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Resumen |

Resumen

Esta investigacion busca identificar y caracterizar aquellas variables de la gestion
financiera y su asociacion con el acceso a financiamiento en las pequefias y medianas
Empresas (Pymes) del sector comercio en la ciudad de Bogota. Se busca indagar en
algunas organizaciones como esté estructurada la gestién financiera con el propésito de
establecer una posible correlacion con el acceso a financiamiento considerando esta
como una de las variables que contribuye en la generacion de mejores oportunidades de
crecimiento y distribucién del ingreso en la sociedad. (Sdnchez et al, 2003; OCDE, 2013;
Meléndez, 2011). De igual forma se busca caracterizar algunas variables clave dentro de
la gestion financiera que podrian constituirse como marco de referencia para ser utilizadas
por las Pymes de manera que contribuya a una mejor gestion de sus recursos financieros
y sus oportunidades de crecimiento. Para desarrollar los propésitos de esta investigacion
se ha seleccionado una poblacion de 1465 Pymes que reportaron informacion a la
Superintendencia de Sociedades de 2008 a 2013; el tipo de investigacion corresponde a
un enfoque cuantitativo, no experimental, longitudinal, exploratorio y correlacional. La
investigacion parte en primer lugar de una revision el estado del arte sobre las variables
de estudio: gestion financiera y el financiamiento, en segundo lugar se realiza una
exploracién de la gestion financiera dentro de las organizaciones y finalmente se analiza
la evidencia recolectada para determinar una relacién entre la gestion financiera y el
acceso al financiamiento con el propdsito de proponer a las Pymes lineamientos de
mejora en los procesos de gestion financiera.
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Il Summary

Summary

This research seeks to identify and characterize the variables of financial management
and its association with access to financing small and medium enterprises (SMES) in
commerce in the city of Bogota. It seeks to investigate some organizations as it is
structured financial management in order to establish a possible correlation with access to
financing considering this as one of the variables contributing to the generation of better
opportunities for growth and income distribution in society. (Sanchez et al, 2003; OECD,
2013; Meléndez, 2011). Similarly seeks to outline some key variables in financial
management that might serve as a framework for use by SMEs in ways that contribute to
better management of their financial resources and opportunities for growth. To develop
the purposes of this research has selected a population of 1465 SMEs reporting
information to the Superintendencia de Sociedades 2008-2013; the type of research
corresponds to a non-experimental, longitudinal, exploratory and correlational quantitative
approach. The research part first of the art review on financial management and funding,
secondly an exploration of financial management within organizations is performed and
finally the evidence collected is analyzed to determine a relationship between
management financial and access to finance for the purpose of proposing to SMEs
guidelines for improving financial management processes.

Keywords

Financial Management, Financing SMEs.



Tabla de Contenido 1

TABLA DE CONTENIDO

TABLA DE CONTENIDO ..ottt ettt e e e e e e et e e e e e eeeennanes 1l
TABLA DE ANEXOS. ...ttt ettt e et e e ettt e e eba e e eeeaan s VI
TABLA DE ILUSTRACIONES. ... ..ottt e et eeeeeees Vi
1N R 210 ] 18001 [ ] N IS 1
1 PROBLEMATICA DE INVESTIGACION ......ccciiiiiiieeieeeeeeeeee et 4
2  PREGUNTA DE INVESTIGACION .....ooviiiiiiiiieie et 7
3 JUSTIFICACION . .....eoeiecte ettt ettt ettt et eae e 8
A OBJIETIVOS. L. ettt ettt et e et a e e e aeae 10
N R @ L o] 1= 1)V o I 11 o 1T - | TSRS 10
4.2 ODbjetivos ESPECITICOS......coiiieeeiese ettt s 10

5 METODOLOGIA ......oiieeeeeee ettt ettt ettt ae e e e 11
L0 R B T1SY=T 3 (o JN 1Y/ 1= oo (o] [o o o o SRR 11
5.2  Delimitacion, Ambito y Tiempo D& APlICACION ........cceveeevereeeeeeeeieeeeeeee e 13
5.3  Seleccion de poblacion de la investigacion............ccceceecveveneeeeneseeeeecee e 14
5.4  Determinacion de indicadores fiNanCIEroS...........ccveiveireinieinieiretreesesee e 15
5.5 Procesamiento de la infOrmacCion...........cocoereirieirieiineninereeee s 16

6 REVISION DE LA LITERATURA ..ottt 17
7 MARCO TEORICO ..ottt ettt etesaeaaeas 21
7.1 TeOria FINANCIEIA. ....cciuiiieeirieieie ettt ettt 22
7.1.1  Evolucion de la teoria fInanCIera...........occuuuiiiiiiiieiiiiiieiee e 22
7.1.2  Campos de eSUAIO.......coeiiiiiiei i 23
7.1.3  FIiNANZas COMPOratiVAS........uuuiiie e et e et e e e e e e e e e eenaannns 25

7.2  Gestion Financiera - Generalidades...........cccociviineiniiniincieeeeeeeseeseees 26
N R O - o{ (= 4= T (o] o FO PP PP PP PP PPPPPPR 26
7.2.2  Analisis de la gestion financiera a partir de indicadores. .............cccccceeeeernnn 28
7.2.2.1 Indicadores de la situacion financiera de la empresa.........ccccceevveveveeneee. 31
7.2.2.1.1 Indicadores de Solvencia y Liquidez — .........cooiiiiiiiiiiiin 31

7.2.2.1.2 Indicadores de efiCIBNCIA  ......oveieeiiee e e 32



v Tabla de Contenido
7.2.2.1.3 Indicadores de endeudamiento ...........ccoooeiiiiiiiiiiin e 34
7.2.2.1.4 Indicadores de rentabilidad ... 35

7.2.2.2 Analisis FINanCiero ¥ tECNICAS ..........ceiiiieiiiieeiiiee e 36
7.2.2.3 Usosy limitaciones del analisis de las razones.........cccccccvvceeeiiieeeeveeennnn, 40
7.2.3  Gestidn financiera integral. ............ooouviiiiiii i 41
724 Importancia de la gestion financiera ..........ccccceeeeee 46
7.2.5 Planificacion FiNANCIEIa...........uuuueeeeieieieeieeiieieeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeesaeeeeeennnnne 47
7.3 Gestion Financiera - Estructura..........ccceevvee.... iError! Marcador no definido.
7.3.1  Gestion Financiera de Largo Plazo.............oeeviiiiiiiiiiiiiiiieeee e 53
7.3.1.1 Gestion del financiamiento a largo plazo...........ccccceeeeiiiiiiiiiiiieieee e 53
7.3.1.1.1 Fuentes de Financiamiento ..........cccccoeoiiiiiiiiiiiiiii e 53
7.3.1.1.2 Estructura de Capital .........ccoooiiiiii s 56
7.3.1.1.3 CoSto de Ccapital ........ccoovreiiiiiii i 58
7.3.1.2 Politica de DIVIdENUOS. ........uuuuereeeeeiieeieieieiieeeeeeeaeeeeeeeeeseeaneeeeeeeeeeeneeeeennnne 59
7.3.1.3 Gestidn de las inversiones a largo plazo. ..........ccc.oeeevvviiiiiieii e, 61
7.3.1.3.1 Clasificacion de 1as INVErSioNES  ......ccooeeeeeiiiieiieeieeeeeeeeeeeeeeseeeeeenns 61
7.3.1.3.2 Meétodos de analisis y evaluacion de las inversiones a largo
0] = . o P 61
7.3.2  Gestion Financiera de Corto Plazo ... 64
7.3.2.1 Gestién de inversiones en el corto plazo. Capital de trabajo .................. 64
7.3.2.1.1 Administracion del efectivo  ......ccoooeiiiiiiiiie e 65
7.3.2.1.2 Administracion del inVentario ... 65
7.3.2.1.3 Administracién de las cuentas por cobrar ..., 66
7.3.2.2 Gestidn del financiamiento a corto plazo..........ccceeeveeeivveeiiiiiie e 66
8 CARACTERIZACION DE PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS (PYMES) .......... 68
8.1  DEfiNICION A€ I PYMES ..ottt sttt ettt st b e st 68
8.2  Situacion de las Pymes en Colombia..........cccoveireiininiieineeenee s 70
8.2.1 NUmMero de estableCiMmientOS ............uuueeiieeiiiiiiiiiiiiieiiiieieeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeees 70
8.2.2 Numero de personal ocupado en cada unidad econémica ...........cccccueen..... 71



Tabla de Contenido \Y

8.2.3  Concentracion empresarial geografica............ccccceeeeeiiii 72
8.2.4  Distribuciéon empresarial de acuerdo a la actividad econémica................... 72
8.3 Importancia y caracterizacion de las Pymes en BOgOta...........coccoeveereeneeneennne. 73
8.3.1 Cantidad de empresas segun tamafio y letras del codigo CllU................... 73
8.3.2  Contribucion de Bogota en el PIB.........cccooiieiiiiiiiiiic e 75
8.3.3  Poblacién ocupada por sector econémico en la ciudad de Bogota ............ 76
8.4  Instituciones de apoyo a las Pymes en Colombia..........ccccceevevivieeveninceeveieeieens 77
8.4.1 Instrumentos del Gobierno Nacional para que las MiPymes accedan al
SIStEMA FINANCIEIO .....ieiieiiiiiiiiiiie ittt ettt ettt ettt et eeeeeeeeeeeeeeeees 78
9 CARACTERIZACION DEL SECTOR COMERCIO......cccoiiiieiecieiteeeeeecee e 80
9.1 Indicadores econdémicos y financieros del sector Comercio..........ccccceevveeeererveennenne. 80
10 ANALISIS DE RESULTADOS: GESTION FINANQIERA Y FINANCIAMIENTO EN
PYMES DEL SECTOR COMERCIO EN BOGOTA ......coviiiiieiiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 88
10.1 Composicion y Distribucion de las Pymes y el sector comercio en la ciudad de
200 T ] = LN R SRS 88

10.2 Fuentes de financiamiento utilizadas por las Pymes del sector comercio en la
(o100 F= 1o o (= = To T[] - TSSO 92

10.3 Elementos de la gestion financiera presente en las Pymes del sector comercio de
F= o U Lo F=To lo [T = ToTe o) - RS TRS 97

10.4 Relacion entre los elementos de la gestidn financiera y las fuentes de
financiamiento utilizadas por las Pymes del sector comercio de la ciudad de Bogota. 107

11 LINEAMIENTOS DE MEJORA ... .. 112
12 CONCLUSIONES ...ttt e e e e e e 121
13 BIBLIOGRAFIA ..ottt ettt ettt 127

T4 ANEXOS ... e 135



VI Tabla de Anexos

TABLA DE ANEXOS

Anexo 1 Guia de Observacion DOCUMENTAL..........oooouviiiveeieeieiieeeeeee et essaeesssaeee s 135

Anexo 2 Valores histéricos del Salario Minimo Mensual Vigente (smlv) de 2008 a 2014

Anexo 3 Filtros de seleccion considerando la informacion reportada por la
Superintendencia de Sociedades (SIREM)........cccvvieiiiieeiiseeeeeseeeer e 137
Anexo 4 Nudmero de establecimientos por tamafio en Bogota (2008-2013) de acuerdo a
la informacion reportada por la Superintendencia de Sociedades (SIREM)....................... 138
Anexo 5 Numero de establecimientos Pymes por sector en Bogota (2008-2013) de
acuerdo a la informacién reportada por la Superintendencia de Sociedades (SIREM).... 138
Anexo 6 Numero de establecimientos por tamafio en el sector comercio de Colombia
(2008-2013) de acuerdo a la informacion reportada por la Superintendencia de
SOCIEAATES (SIREM) ..ottt st sttt be et e st e sbe e st ebesresesnensessens 139
Anexo 7 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Distribucién
de empresas de acuerdo a su estructura financiera y de capital (2008-2013)................... 139

Anexo 8 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Porcentaje

Financiamiento Deuda y Patrimonio (2008-2013).......ccccceeieererieeerieneeeereesieeeesre e eeeee e 139
Anexo 9 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Estructura

del Pasivo Corto y Largo Plazo (2008-2013) .....cccccceeceeriereeeeriesieeeesiesreeeeses e sveesse e sveesessens 139
Anexo 10 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Distribucion
del pasivo a corto y largo plazo (2008-2013).....cccccceeceerieieeeerieseeeesie e eeese e sae e se e 140
Anexo 11 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Evolucion

de las principales fuentes del pasivo 2008-2013 ..........cccceeceveieereniseeeereeeeee e 140
Anexo 12 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Distribucion
del Patrimonio (2008-2013) .......cccevieeeiiiieeeresieeeeste sttt et s ettt tesre et e s reeraetesreeaaenas 141
Anexo 13 Coeficientes de Correlacion de Spearman de los indicadores financieros de las
Pymes del Sector Comercio de Bogota (2008-2013) ......ccceeeeeerereecierieneeiesieseeiesie e 141
Anexo 14 Histogramas de las Variables de eStudio ..........cccoovevevireeienicecce e 146

Anexo 15 Matriz de CorrelaCciones GIrAfICAS. .......uuovcueeiiveeeieeieeree ettt s e esat e s seraeesssaeeees 164



Tabla de Ilustraciones VI

TABLA DE ILUSTRACIONES

llustracion 1 Resumen Diseflo MetodoIOQICO.........ccccvvueieieiririreieeeeeee e 11
llustracion 2 Proceso de Investigacion de Quivy y Campenhoudt (2007).......ccccvcerverveeenene. 13
llustracion 3 Clasificacion de empresas por Activos Totales.........oveeceveeeeciinieceeseseeieies 14
[UStracion 4 FiltroS de SEIECCION ........cceveieeeieesesee ettt ne s 14
llustracion 5 Indicadores financieros a analizar..............ccceoveeireneceeieesese e 15
llustracién 6 Transversalidad de las decisiones Financieras en la Organizacion................ 21
llustracion 7 Aportaciones de la Teoria FINANCIEra.........cccocveveiverenierieieeieesesee e 23
llustracion 8 DefiniCiones SOLIe FINANZAS ........cccvcvrereieieiresesieseeeeee e 24
llustracion 9 Campo de estudio de 1as FINANZas..........ccccoeeveviiiieeeniieeese e 24
[ustracion 10 TiPOS A€ ECISION.......cccevieieeeieisesieeeee et sttt s e seeseesees 26
llustracion 11 Objeto Basico de la Gestion FINANCIEra.........ccceecveveiieeierieseeeeseseeesee e 27
llustracion 12 Proceso de GestiOn FINANCIEIa ........cccoverveirirerinienieieeeeee st 28
llustracion 13 Diagnostico Financiero INtegral..........coeoevevrenineneeeeeeeses e 29
llustracion 14 Indicadores de Solvencia y LiQUIdEZ .........ccocveviiieievicieiese e 32
llustracion 15 Indicadores de EfiCIENCIA..........cccuviriririeieirseeeee e 34
llustracion 16 Indicadores de ENdeudami@nto...........ccecvevevrininenienieeeeeesesee s 35
llustracion 17 Indicadores de rentabilidad ..o 36
llustracion 18 Proceso ANAliSiS VariabIes............ccovieieiiininineceee e 37
[ustracion 19 ANALISIS DUPONL ........ccciviierieeeieesese ettt e st e e esesse e saenaeneenens 38
llustracion 20: Factores a tener en cuenta en el analisis finanCiero............cccecveverereeennnn 41
llustracion 21 Componente de la Gestion FiNaNCIera..........cccvvveveeviicieceseseeese e 43
llustracion 22 Metodologia para la Gestién Financiera en Pequefias Empresas ................ 44
llustracion 23 Proceso de Gestion FINANCIEIa ........cccoverieieiririnienieieeeeee et 45
[lustracion 24 GeStiON A& RECUISOS. .....cc.cuiiriririirieieieeeie sttt sttt sttt be e 46
llustracion 25 Caracterizacion del concepto de Planificacion Financiera...........cc.cccevveuee.. 49
llustracién 26 Condiciones para desarrollar un proceso de Planificacién Financiera.......... 49
llustracion 27 Fases de la Planificacion FINANCIEra..........ccvvvirinenieieinineseseeeese e 50
llustracion 28 Actividades en el proceso de Planificacion Financiera...........ccccocevcevvervenenene. 51
llustracion 29 Gestion del FINanCIamiento...........cviririeieirinenereeeeee e 52
llustracion 30 Fuentes de Financiamiento a Largo Plazo ..........cccoovveeveviveevieneeeeeseeie e, 53
llustracion 31 Teoria del Orden de Preferencias........cocooecveeeereneieieeeeecesese e 58
llustracion 32 Perspectivas en la Politica de DIividendos..........cccocvevevievieeecieneeeeceseeeeenns 60
lustracion 33 TiPOS d€ INVEISIONES .......cc.eoiriiriiirieieteieteieie ettt beeas 61
llustracion 34 Administracion del EfECHVO ........cccvvivevieieieiceseeeee e 65
llustracion 35 Clasificacion de las empresas por tamafio en Colombia..........cccceeevevveeennee. 70
llustracion 36 Distribucion de Empresas por niumero de Establecimientos...........c.ccccoeue.... 71

llustracion 37 Distribucion del Personal Ocupado por Unidad Economica...........cccccevunee. 71



VI Tabla de llustraciones

llustracion 38 Concentracion empresarial por area geografica...........ccovevverrennenencninienne 72
llustracion 39 Distribucion empresarial de acuerdo a la actividad econémica...................... 72
llustracion 40 Posicionamiento Competitivo de Bogota 2014 .........ccoceveeveeeenenienieeeeeeens 73
llustracion 41 Distribucion de empresas en Bogota de acuerdo al tamafo...........c.cccueu...... 74
llustracion 42 Distribucion empresarial Bogotd 2011-2012 .........cccoeeeeievieeevieneeeerieseeieie s 74
llustracion 43 Distribucion empresarial para Bogota de acuerdo a la actividad econdémica
2002 ettt h et h et bt a bbb et eheehe s be b et et e st e besbenbe st et et enenaeas 75
llustracion 44 Contribucion de Bogota en el PIB..........ccooveieiviveieeeeeceseeee e 75
llustracion 45 Participacion porcentual por rama de actividad dentro del PIB nacional...... 76
llustracién 46 Empleo generados segun actividad econdmica en Bogot4, 2011-2012....... 76
llustracion 47 Poblacion ocupada segun ramas de actividad Bogota...........ccccvevverievenenene. 77
llustracion 48 Datos PIB Sector comercio, reparacion, restaurantes y hoteles.................... 80
llustracion 49 Datos participacion PIB por SUDSECLOr .........ccccievecieviiieeeeee e, 81
llustracion 50 Participacidon de las grandes ramas de actividad en el valor agregado de
Bogota, D.C., Colombia y AMEriCa LatiNa..........ccccevuirieieeriiiieieseseeiese et 81
llustracion 51 Variacién anual sector comercio, reparacion, restaurantes y hoteles........... 82
llustracion 52 Ventas sector COMErcio 2012 .........ccooeveieieinenereeeeeeeee e 82
llustracion 53 Relacion costo-ventas SECLOr COMEICTIO ......cuverirererieieeeenie e 83
llustracion 54 Generacion de empleo y aporte al valor agregado ..........ccecveeeevvrerereeceeeennn 84
llustracion 55 Distribucion de las ventas comercio mayorista durante 2012........................ 84
llustracién 56 Relacion costo-ventas comercio mayorista 2012.........cccccevveceeveveeveenieeeenenns 85
llustracion 57 Distribucion de las ventas comercio Minorista........ccocvveveeveeresenenenieceeeenenns 85
llustracion 58 Distribucion de las ventas comercio vehiculos automotores, autopartes,
COMDBUSLIDIES Y IUBFICANTES ... e s 86
llustracién 59 Relacion costo-ventas comercio vehiculos automotores, autopartes,
COMDBUSLIDIES Y IUBFICANTES ... e s 87
llustracion 60 Relacion costo-ventas COmMercio MINOKIStA ........ccccuevverererierieieerese e 87
llustracion 61 Distribucion de la poblacion Pyme por tamafio y sector en la ciudad de
BOQOA €N €1 2012 ...ttt sttt sttt e neeaentenenneneas 88
llustracion 62 Tamafio de empresas pPor SECLOr — 2012........ccceecvevereeceereseeeese e e 89
llustracion 63 Numero de establecimientos por tamafio en Bogoté (2008-2013)................ 90
llustracién 64 Tendencia nimero de establecimientos por tamafio en Bogota (2008-2013)
........................................................................................................................................................... 90

llustracion 65 Porcentaje de establecimientos Pymes por sector en Bogota (2008-2013) 91
llustracion 66 Numero de establecimientos por tamafio en el sector comercio de Bogota
(2008-2013) ...ttt ettt ettt etttk h bbb bbbt bbbt bt bt bt b et nes 92
llustracion 67 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM.
Distribucion de empresas de acuerdo a a su estructura financiera y de capital (2008-2013)



Tabla de llustraciones IX

llustracion 70 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM.

Distribucion del pasivo a corto y largo plazo (2008-2013)........cccceerereerreneirieenieeneeeseeeenes 95
llustracion 71 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM.
Evolucion de las principales fuentes del pasivo 2008-2013..........cccoevreeneineeneeneeseeeees 95
llustracion 72 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM.
Distribucion del Patrimonio (2008-2013) .......ccccveeeriieieieriiseeesreseerestee e see e aesse e eseensens 96
llustracion 73 Estructura de financiamiento de Pequefas y Medianas empresas 2008-

12 0 OO OSSOSO PTORTSRTRRRON 96
llustracion 74 Indicadores de Liquidez y Solvencia a Largo Plazo...........ccccocevvvcenerieveeenenn 98
llustracion 75 Indicadores de EfiCIENCIA..........cociviririeieieirreeeee s 100
llustracién 76 Distribucion de empresas por Indicadores de Rotacion de Cartera............. 100

llustracion 77 Distribucion de empresas por Indicadores de Rotacion de Proveedores... 101
llustracion 78 Distribucion de empresas por Indicadores de Rotacién de Inventarios..... 102

llustracion 79 Indicadores de ENdeudamiento............ccoecereririerineinienineence e 103
llustracion 80 Indicadores de Rentabilidad ............c.cocoveiieiiiincieceee e 105
llustracion 81 Coeficientes de Correlacion de Spearman de los indicadores financieros de
las Pymes del Sector Comercio de Bogota (2008-2013)........ccceeerirererierieeneeeneeieneeieneeenenes 108
llustracion 82 Acciones de mejora en Liquidez y Solvencia para las Pymes del Sector
Comercio de la ciudad de BOGOLA.........cccouvirirerieiieieieese e nnens 115
llustracion 83 Acciones de mejora en Eficiencia para las Pymes del Sector Comercio de la
(o100 F= Lo [ o (= = ToTo o] - TSRS 116
llustracion 84 Acciones de mejora en Endeudamiento para las Pymes del Sector
Comercio de la ciudad de BOGOLA........cc.ccvvirirenieieieieese et snen 118

llustracién 85 Acciones de mejora en Rendimiento para las Pymes del Sector Comercio
(o L PR o100 F= To I o [N =TT [ ] = SRR 120






Introduccion 1

INTRODUCCION

En las dltimas décadas se ha evidenciado la intensificacion del proceso de globalizacion
de los mercados y con ello la creciente necesidad de que las empresas estén preparadas
para responder a los cambios y exigencias que estos demanden, de ahi que diferentes
actores tanto privados como estatales encuentren en la gestion financiera una
oportunidad para mejorar los procesos internos de las empresas con el fin de que el
proceso de toma de decisiones tenga un mayor énfasis en aspectos estratégicos y este
soportado en herramientas idoneas que permitan una adecuada gestion de sus recursos
(Nava, 2009)

Debido al impacto econémico y social que representan las pequefas y medianas
empresas (pymes) en las economias dada su contribucion al empleo, a la generacion del
PIB, a la distribucion del ingreso y expansion de actividades productivas (Saavedra, 2012;
Zevallos, 2003; Sanchez et al, 2003), estas unidades econdmicas han sido objeto de
multiples investigaciones a nivel local y mundial con el &animo de detectar las
problematicas y dificultades mas recurrentes y de este modo implementar estrategias y
acciones de mejoramiento.

En Colombia la importancia de este segmento es incuestionable ya que representan
aproximadamente el 99% de las empresas del pais (Correa et al, 2009), por lo cual es
relevante e imprescindible explorar este tipo de empresas y contribuir a su mejoramiento a
partir de la identificacion de sus dificultades y necesidades.

Recientes trabajos a nivel latinoamericano y mundial ponen de manifiesto como una de
las mayores limitaciones de las pymes el acceso a financiamiento, debido tanto a factores
internos como externos, resaltando que dicha problematica afecta la continuidad y
crecimiento de las empresas y en muchas ocasiones conlleva a la liquidacion de las
mismas. Varios de los trabajos resaltan como las principales causas de escaso acceso a
financiamiento: alto costo, exceso de garantias por parte de las entidades financieras,
informalidad financiera e incapacidad de las empresas en mostrar su desempefio
financiero como respaldo (Zevallos, 2007; Sanchez, 2007)

En nuestro pais inicialmente hay una tendencia por abordar los obstaculos y/o
restricciones que presentan las pymes para acceder al financiamiento, no obstante
recientemente diversos estudios han mostrado las problematicas de las pymes no solo a
nivel externo sino a nivel interno (Sanchez, 2007; Correa, 2009), enfatizando en las
falencias que poseen las pymes en su estructura interna, ya que pese a que se han
implementado diferentes politicas gubernamentales para facilitar su formalizacion y
acceso a recursos, su organizacion y gestion interna presentan debilidades las cuales se
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convierten en un limitante para una mejor operacién y acceso a diferentes alternativas de
financiamiento que impulsen su operacion y crecimiento.

Una de las restricciones a nivel interno que presentan las pymes con especial agudeza es
su gestion financiera, la cual se convierte en un elemento clave ya que irradia a las demas
areas de la organizacion al ser la encargada de la obtencion y asignacion de los recursos
necesarios para el desarrollo de las operaciones del negocio (Vera, 2009), de ahi la
importancia de la medicidn, evaluacion y fortalecimiento de esta variable y mas aun en las
pequefias y medianas empresas en las cuales los procesos de gestion y operacidén son
todavia muy incipientes.

Considerando que uno de los problemas que presentan con mayor agudeza las pymes es
el acceso a financiamiento y si bien es cierto que la gestion financiera no es el Gnico
limitante a nivel interno que afecta el acceso a financiamiento, ha surgido el interés de
esta investigacién por examinar desde una perspectiva interna la gestion financiera a
través de sus indicadores financieros; de este modo se tiene como objetivo central
determinar la vinculacion entre la gestion financiera y la obtencion de financiamiento en
las pymes del sector comercio de Bogotd, identificando elementos claves en la gestion
financiera que contribuyan a mejorar tanto el desempefio financiero como su acceso a
fuentes alternativas de financiamiento.

Producto de la evaluacion de cada uno de los elementos de la gestion financiera se busca
realizar un diagndstico y caracterizacion de la gestidn financiera actual de las pymes de
manera que se puedan identificar las variables mas relevantes y se focalicen las
diferentes politicas y estrategias en los puntos criticos evidenciados, lo anterior con el
animo de fortalecer sus procesos internos, mejorar su rentabilidad y contribuir a su
permanencia en un entorno cambiante y competitivo (Vera, 2009)

Para el desarrollo de esta investigacion se ha seleccionado a la ciudad de Bogotd, al ser
ésta el motor econdémico del pais y considerando no solo su impacto tanto a escala
nacional como latinoamericano, ademés al ser ésta una de las ciudades con mayor
concentracion de pequefias y medianas empresas debido a su clima emprendedor para
los negocios. A su vez se ha seleccionado como foco de estudio al sector comercio dada
su representatividad y posicionamiento no solo a nivel local sino a nivel nacional, siendo
uno de los sectores de mayor dinamismo y aporte a la economia (Camara de Comercio,
2011)

Con el fin de alcanzar el objetivo propuesto en este trabajo, en primer lugar se detalla la
metodologia de investigacion utilizada; esta seccidon incluye el disefio metodolégico
empleado, el método de seleccion, procesamiento y andlisis de informacion asi como la
determinacion de indicadores objeto de analisis.

En segundo lugar se presenta una revisién tedrica de la teoria financiera en la que se
enmarca la investigacion: finanzas corporativas. En esta misma seccion, se efectla una
caracterizacion de las variables de estudio: gestion financiera y financiamiento, teniendo
en cuenta los aportes de diferentes académicos en el tema, lo cual permitirh comprender
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conceptualmente los elementos deterministicos de cada variable y sera el soporte tedérico
de este trabajo.

En tercer y cuarto lugar respectivamente, se presenta mediante revision de fuentes
secundarias la caracterizacion de las pequefias y medianas empresas en Colombia y
Bogotd, destacando su distribucién, evolucién y representatividad, asi como una
caracterizacion del sector comercio, con el fin de obtener un panorama general de la
dinamica, comportamiento y trayectoria del sector.

Posteriormente en la seccidon 10 de este documento, se expondra el andlisis de
resultados, el cual estd dividido en cuatro fases de acuerdo a los objetivos especificos
considerados en esta investigacion: composicién y distribucién de las pymes del sector
comercio de la ciudad de Bogota, fuentes de financiamiento utilizadas por las pymes del
sector, elementos de la gestion financiera presentes en las pymes, y relacion de los
elementos de la gestion financiera y las fuentes de financiamiento.

Finalmente, teniendo en cuenta el andlisis integral realizado en la seccidn anterior e
interrelacionando los resultados obtenidos con los elementos explorados en el marco
tedrico de esta investigacion, se construyen las acciones y lineamientos de mejora y las
conclusiones las cuales serviran de apoyo en futuras investigaciones relacionadas con la
gestioén financiera.
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1 PROBLEMATICA DE INVESTIGACION

Las pequeiias y medianas empresas (Pymes) juegan un papel muy importante en la
economia de los paises, ya que contribuyen a impulsar el crecimiento econémico, la
generacion de empleo y disminucion de la pobreza (Sanchez et al, 2003; Zevallos, 2003;
Demirguc-Kunt et al, 2003; Saavedra, 2012; OCDE, 2013). De acuerdo con la agencia de
noticias EFE (2014), las Pymes constituyen un sector que genera en Colombia
aproximadamente el 80% del empleo en el pais y retne el 99% de las empresas
nacionales (Clavijo, 2012; Correa et al, 2009).

En los ultimos afios, se ha venido presentando un fendmeno de creacion de empresas a
nivel nacional, destacdndose la creacion de empresas en la ciudad de Bogota la cual ha
tenido una tasa de creacion superior a la media nacional del 20.1%. Entre 2012 y 2013 se
crearon 58.000 empresas, lo que evidencia la alta intencion de emprendimiento de la
capital (Noticias La informacion, 2013; Camara de Comercio de Bogota, 2014). De
acuerdo a las estadisticas publicadas por la Camara de Comercio en 2012, la ciudad
presenta una concentracion mayoritaria de microempresas con un 80,77% de
participacion frente al total, seguido del grupo de empresas que abarca la denominacion
Pymes (Pequefias y Medianas empresas) el cual tiene una participacion en el mercado
bogotano de aproximadamente el 16%.

La distribuciéon anterior evidencia que el rol de estas empresas en la economia regional
desempefia un papel importante, al contribuir por ejemplo, a la disminucién en el tercer
trimestre de 2013 de la tasa de desempleo a un 8.8% frente al 9.4% que registraba en el
mismo periodo el afio anterior (El espectador, 2013; DANE, 2014). Ademés las Pymes
son responsables aproximadamente del 37% del Producto Interno Bruto (PIB), aportan el
31% de las exportaciones no tradicionales y generan el 81% del empleo. (Portafolio, 2013;
El Tiempo, 2013; Arazi y Baralla, 2012; Cardona, 2010; Correa et al 2009; Vera, 2014)

Dentro de este grupo de Pymes en la ciudad de Bogota se destaca el sector comercio el
cual representa 42.4% del total de las Pymes de la ciudad (Vera, 2014). Durante el 2013
dicho sector tuvo una tasa de crecimiento del 5.8% (DANE, 2014; Dinero, 2014), y fue
considerado como una de las ramas econdmicas que mas impulso el crecimiento del PIB
en la ciudad de Bogota durante el 2013. De acuerdo con el DANE (2014) de las trece
ciudades y areas metropolitanas, Bogoté tiene el mayor nUmero de personas ocupadas
con un 39.7% frente al total de ocupados, del cual el sector comercio emplea el 28,2%
(Vera et al 2013). Lo anterior evidencia el papel estimulante de este sector en la economia
de la ciudad.

El fendmeno de creacién y formalizacion de empresas ha sido impulsado, en primer lugar,
por la politica de fomento al emprendimiento y, en segundo lugar, por la ley de
Formalizacién y Generacion de Empleo que expidié en 2010 el Gobierno Nacional. Sin
embargo, pese a que estas directrices han contribuido a que una gran parte de negocios
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se hayan organizado como empresa, es importante considerar que muchas de estas una
vez constituidas han tenido limitaciones y restricciones no sélo a nivel externo (mercado,
competidores, regulacion...entre otros) sino también a nivel interno (L6pez, 2009).

Estas restricciones a nivel interno afectan el acceso al financiamiento externo, y hacen
referencia para el caso colombiano principalmente segun Séanchez (2007), a la falta de
solvencia, a no contar con un historial crediticio, ni estudios de proyecciones financieras,
de mercado o planes de negocio, al punto de considerar a estas empresas como sujetos
de alto riesgo debido a la desconfianza en la informacion que generan. Es decir, su
organizacion y planificacion no han desarrollado los elementos suficientes para afrontar
adecuadamente procesos como el acceso al crédito o gestion interna de sus recursos, lo
cual constituye un punto importante que les permitiria operar mejor y tener oportunidades
de expansion.

La dificultad de acceso al financiamiento se evidencia en la Gran Encuesta Pyme (ANIF,
2013) en la cual el porcentaje de Pymes del sector industrial que solicitaron crédito
bancario presenté un descenso al pasar de un 48% en el primer semestre de 2012 a un
46% en el primer semestre de 2013. Situacion similar se presentd en el sector servicios
donde el porcentaje de solicitudes de crédito tuvo una disminucion del 7%, pasando del
45% a 39%. De igual forma las tasas de aprobacion tuvieron un leve descenso del 5%
para el sector industrial, del 1% para el sector comercio y del 2% para el sector servicios.
Lo anterior muestra que tan solo un 45% aproximadamente del total de las Pymes esta
solicitando créditos y presentan dificultades de obtencion de recursos, por lo cual se
requiere una accioén oportuna que contribuya a preservar su permanencia y promover su
crecimiento a través de mejoras en la productividad y gestion al interior de la empresa
(Meléndez, 2011)

Por lo expuesto anteriormente y debido a la importancia de las Pymes en la economia
nacional, se requiere promover y desarrollar una estructura empresarial mas robusta. Es
imprescindible utilizar herramientas gerenciales mas organizadas, especialmente a nivel
financiero y mas aun en estas unidades econémicas en las cuales la cultura financiera no
es muy fuerte y la administracion todavia resulta ser casual y poco formalizada (Correa,
2009). De ahi la necesidad de identificar si existe una relacion entre la gestion financiera
y el acceso al financiamiento, de manera que se puedan establecer elementos
caracteristicos que podrian contribuir a que las Pymes tengan un mejor acceso a la
obtencion de recursos que les permitan mejorar y modernizar sus operaciones y con ello
contribuir a un crecimiento.

Lo anterior resulta relevante si se considera que la dificultad que presenta este grupo
econdémico para obtener recursos repercute en el mejoramiento de sus operaciones
(mejoras en el capital de trabajo, compra de equipos y maquinaria, compra o adquisicion
de estructura fisica...entre otros), perjudica el desempefio no solo del area financiera sino
de otras areas de la organizacion, afecta la competitividad, la continuidad y dinamismo de
los negocios (Zevallos, 2006; Zevallos 2007), sucesos que impactaran las utilidades y
llevaran en algunos casos a comprometer su supervivencia. Por los motivos anteriormente
expuestos se considera necesario realizar un diagnéstico y caracterizacion de la gestiéon
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financiera actual de las Pymes de manera que se puedan focalizar las diferentes politicas
y estrategias tanto del gobierno como de las mismas empresas en aquellos puntos criticos
gue presentan, con el fin de contribuir positivamente a su permanencia a través de un
mejor acceso a fuentes de financiamiento (Vera, 2009).

Para llevar acabo lo anteriormente planteado, se ha escogido para el desarrollo empirico
de esta investigacién a la ciudad de Bogotd dada su importancia no solo a escala
nacional como motor de la economia del pais, sino también comparada con grandes
ciudades Latinoamericanas, ocupando la séptima posicidbn entre las economias mas
grandes de Suramérica (DANE, 2014) y mas especificamente se ha seleccionado el
sector comercio dada su representatividad (42.4%) frente al total de Pymes en la ciudad
(Camara de Comercio, 2011; Vera, 2014). El tamafo del sector comercio y su
contribucién al crecimiento econémico y a la generacion de empleo, hacen de este sector
una parte importante de la economia de Bogota, de ahi la trascendencia de contribuir a su
fortalecimiento e impulsarlo proporcionandole herramientas Utiles para la toma de
decisiones y gestion de sus recursos.
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2 PREGUNTA DE INVESTIGACION

¢La configuracion de la gestion financiera en pequefias y medianas empresas se
relaciona con un mejor acceso al financiamiento?
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3 JUSTIFICACION

A pesar de que imperan condiciones de informalidad y subempleo, la puesta en marcha
de la Ley de Formalizacién Empresarial y Creacién de Empleo (Departamento Nacional
de Planeacion, 2011) se convierte en una de las iniciativas de las autoridades nacionales
para garantizar condiciones de empleo y calidad de vida mejores. Sin embargo estos
incentivos se tornan escasos si las empresas presentan limitaciones a nivel interno que
les impiden su crecimiento y sostenibilidad en el mercado en cierto grado debido a un
escaso o nulo acceso al financiamiento (Zevallos, 2007).

Algunas de las Pymes soportan la obtencion de recursos por medio del gobierno, ya sea a
través de subsidios o por medio del Banco de Colombia de Comercio Exterior
(Bancoldex), quien apoya a las Pymes con grandes créditos blandos con el fin de
modernizar su aparato productivo y fortalecerse a nivel interno para enfrentar
competitivamente los Tratados de Libre Comercio (El informador, 2013). No obstante, las
fuentes principales de financiamiento para la gran mayoria de las Pymes contindian siendo
la reinversion de las utilidades y los proveedores nacionales (Ferraro y Goldstein, 2011),
de acuerdo con Perry et al (2010), estas fuentes de financiamiento representan
aproximadamente un 53%.

Dado la anterior y teniendo en cuenta que las Pymes soportan la generacion de empleo,
promueven el desarrollo local, el bienestar social, mejoran la distribucion del ingreso,
contribuyen al crecimiento en la ciudad y considerando los mdltiples esfuerzos por lograr
su formalizacién, promoviendo la creacion de empresa y el emprendimiento (Sanchez et
al, 2003; Zevallos, 2003; Demirguc-Kunt et al, 2003; Rodriguez, 2003; OCDE, 2013; Matiz
y Naranjo, 2013, Alarcén y Villamil, 2013, Correa et al 2009; Vera, 2012), surge el interés
de esta investigacion en identificar en qué medida la existencia de una gestion financiera
en las Pymes contribuye a que estas puedan acceder mas facilmente a financiamiento.
Aclarando que si bien es cierto que la gestion financiera no es la Unica restriccion a nivel
interno que presenta las Pymes, si se considera uno de los ejes centrales de una gestion
eficiente (Vera, 2009).

De esta manera se espera que en caso de presentarse una relacion positiva entre los
elementos que componen la gestion financiera y el acceso al financiamiento, se pueda
identificar cuales elementos y herramientas caracteristicas debiera tener dicha gestion
(experiencias exitosas), con el proposito de generar aprendizaje para que las Pymes
puedan empezar a implementar herramientas y estrategias adecuadas de gestion
financiera con el fin de fortalecer su desempefio y con ello contribuir a que tengan un
mejor acceso a financiamiento.

La globalizacion de los mercados, el mayor nUmero de competidores y una variacion en
las necesidades y exigencias de los clientes, ha motivado cambios para los cuales las
organizaciones deben estar preparadas. De acuerdo con Nava (2009) las exigencias
implicitas en estos cambios hacen indispensable que las unidades empresariales busquen



Justificacion 9

estrategias y herramientas idoneas que les permitan gestionar sus recursos financieros de
manera adecuada. Es por esto que se considera importante identificar los aspectos que
se deben tener en cuenta para una gestion financiera eficiente y con ello incentivar a
estas empresas a que tengan una cultura de planificacion y gestién en esta area (Correa
et al, 2009).

Es importante, de acuerdo con Vera (2008), brindar asistencia técnica y gerencial de
manera que puedan administrar de manera eficiente sus recursos, pues a pesar de que
diferentes entes gubernamentales busquen impulsarlas, por ejemplo, a través de
facilidades y canales para la obtencion de recursos es necesario procedimientos
organizados que les permitan gestionarlos.

El presente trabajo es pertinente en la medida que pocos estudios han caracterizado y
analizado la incidencia de factores internos como la gestion financiera en las dificultades
de las Pymes para acceder a financiamiento, y en cierta forma esta limitacion incide en su
crecimiento. Por ello pese a que se han desarrollado algunos modelos y metodologias
para lograr una Gestion Financiera Integral y para examinar la relacion de la existencia de
ésta y facilidad de acceso a financiamiento, es importante estudiar estas variables en
nuestro contexto, con el propdsito de realizar un diagnéstico de la situacion actual en
nuestras Pymes.

Dada la escasa produccion de investigaciones que se han realizado en este tema en
nuestro pais, es apropiado indagar desde la academia esta problematica, de manera que
se pueda caracterizar y explorar un tema como lo es la gestion financiera, recopilando
evidencia que permita proponer lineamientos de mejora en este ambito dentro de las
organizaciones. Encontrar aquellos elementos y herramientas necesarios en la gestion de
recursos de las Pymes resulta trascendental para mitigar las altas tasas de liquidacion,
mejorar el crecimiento y las perspectivas economicas de las mismas y por ende de la
ciudad.

Se espera que los resultados obtenidos en este trabajo en la capital bogotana puedan
servir en primer lugar, como aprendizaje para futuros analisis y estudios a desarrollar en
otras ciudades y/o regiones del pais, en segundo lugar para identificar elementos
caracteristicos de la gestion financiera y proponer lineamientos de mejora en los estos
procesos.
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4 OBJETIVOS

4.1 Objetivo General

Determinar la vinculacion entre la gestidn financiera y la obtencion de financiamiento en
las Pymes del sector comercio de Bogota.

4.2 Objetivos Especificos

4.2.1 Sistematizar mediante una revision teorica, los conceptos de gestidn financiera y
financiamiento.

4.2.2 Identificar los elementos de la gestion financiera presentes en las Pymes del
sector comercio en la ciudad de Bogota.

4.2.3 Examinar las caracteristicas de las principales fuentes de financiamiento
utilizadas por las Pymes del sector comercio en la ciudad de Bogota.

4.2.4 Establecer la relacion entre los elementos de la gestion financiera y las fuentes
de financiamiento utilizadas por las Pymes del sector comercio en la ciudad de
Bogota.

4.2.5 Proponer lineamientos de mejora en los procesos de gestion financiera de las
Pymes.
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5 METODOLOGIA

5.1 Disefo Metodoldgico

Para obtener respuestas al interrogante propuesto en esta investigacion, se utiliz6 como
estrategia un disefio metodoldgico que se caracteriza por emplear un enfoque empirico
analitico (Ver ilustracion 1), con una primera parte enfocada en la revision bibliogréfica de las
variables a tratar: gestion financiera y financiamiento de las Pymes, y una segunda
deductiva puesto que comienza con la teoria para luego seleccionar los indicadores que
seran analizados a través de la medicion (Hernandez et al, 2010). El tipo de disefio de la
investigacion sera en primer lugar documental, puesto que los datos base para el analisis
seran tomados de fuentes secundarias (Balestrini, 2006). En segundo lugar el disefio sera
de tipo no experimental ya que se busca observar los fenédmenos tal y como se dan en su
contexto natural sin manipular deliberadamente sus variables, para posteriormente
analizarlos. En tercer lugar, el disefio sera de corte longitudinal y correlacional, puesto que
se utilizan datos de diferentes periodos de tiempo con el propédsito de describir las
variables y analizar su relacion. (Hernandez et al, 2010).

llustracion 1 Resumen Disefio Metodoldgico

DISENO METODOLOGICO

Recoleccidn de informacidn acerca de la Gestidn Financiera

. L y Fuentes de Financiamiento en las Pymes del sector
Perspectiva Empirico . ] y ) y
comercio de Bogota (Recoleccién de informacion en bases

(Enfoque) de datos)

Analitica Observacidn, descripcion de las variables

Secuencial y probatorio (pregunta, objetivos, variables,
mediciéon de variables, andlisis de las mediciones y
conclusiones)

Tipo de
5 Cuantitativo — Tipo Explicativo Usa recoleccién de datos para el logro de los objetivos con

Investigacion base en medicién numérica y andlisis estadistico

No experimental: Se observan los fenémenos tal y como
son. No se manipulan de forma intencional las variables

Datos recolectados para el periodo 2008 a 2013

Tipo de N Transversal Busca describir variables y analizar su interrelacién en este
N o .
Diseno Documental periodo.

Experimental — = , -
. Describir la relacién entre dos o mas categorias, concepto o
Correlacional

variables en un momento dado.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pirela et al, 2004 y Hernandez et al, 2010

La guia metodologica a seguir fue la desarrollada por Quivy y Campenhoudt (2007), los
cuales proponen una ruta de investigacién sintetizada en tres (3) componentes del
procedimiento cientifico: la ruptura, la estructuracion y la comprobacion , esto con el fin
de alcanzar los objetivos especificos planteados. Estos componentes agrupan las
siguientes siete (7) etapas: pregunta inicial, la exploracion, la problematica, la
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estructuracion del modelo de analisis, la observacion, el andlisis de observacion y las
conclusiones.
1. La Ruptura: En este primer componente se desarrolla la pregunta inicial la cual
determina el propésito de la investigacion. Para esta investigacion se ha planteado
la siguiente pregunta: ¢La configuracion de la gestién financiera en pequefias y
medianas empresas se relaciona con un mejor acceso al financiamiento?
Una vez fijada la finalidad de la investigacion se realiz6 una fase de exploracion
asistida por una revision de la literatura sobre la caracterizacién de las Pymes, el
sector comercio, la gestion financiera y el financiamiento. Dicha revisidn se
desarroll6 con el apoyo de la metodologia de revisién de Hernandez et al (2010),
con el propdsito de extraer, recopilar y organizar de manera selectiva la
informacién mas importante sobre el tema por medio de resumenes, fichas y
mapas conceptuales.

2. La Estructuracion: Una vez efectuada la fase exploratoria se defini6 de manera
méas completa la problematica de la investigacion y se obtuvo un marco teorico
mas consolidado que fundamento la investigacion (andlisis cuantitativo-empirico).
Lo anterior con el fin de dar paso a la estructuracion del modelo de analisis.

3. La Comprobacion: Luego de establecer la estructura del modelo de analisis se
dio paso a la fase deductiva, es decir, se siguié de acuerdo con y Campenhoudt
(2007) con la etapa de observacién y analisis de la informacion recolectada para
determinar si una configuracion de la gestion financiera en pequefias y medianas
empresas (Pymes) se relaciona un mejor acceso al financiamiento. Para ello como
herramienta metodoldgica cuantitativa se tomd como referencia la informacién
financiera disponible en los estados financieros de las empresas del sector
comercio de la ciudad de Bogota. La poblacion de Pymes en el sector comercio en
la ciudad de Bogota se tomo teniendo en cuenta las estadisticas disponibles en la
Camara de Comercio de Bogotd y la Superintendencia de Sociedades,
especificamente en la base de datos del SIREM. Una vez identificadas las fuentes
de informacién se determinaron los criterios y variables a tener en cuenta para la
recoleccion de la informacion.

El procesamiento de la informacion utilizé de acuerdo con Hernandez et al (2010),
guias de observacion documental con el fin de depurar y estructurar las variables a
considerar en el andlisis. Una vez clasificada y tabulada la informacion se procedio
a realizar los calculos y analisis con la ayuda de herramientas y aplicaciones
estadisticas como Excel y STATA.

Finalmente se formularon las conclusiones, recomendaciones, limitaciones del
trabajo y posibles campos de investigacion en la gestion financiera y el acceso a
financiamiento de Pymes.
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llustracion 2 Proceso de Investigacion de Quivyy C ~ ampenhoudt (2007) .

RUPTURA 5 ESTRUCTURACION 5 COMPROBACION

‘ Preiunta Inicial

Revision de la Literatura

)

...

Observacion

‘ Vs

Estructuracién Teérica | |  Anadlisis de la Informacién

del Modelo

Definicion de la ‘: - Conclusiones

S S S S .

Fuente: Elaboracién propia a partir de Quivy y Campenhoutd (2007)
5.2 Delimitacion, Ambito y Tiempo De Aplicacion

Esta investigacion se desarrollé teniendo en cuenta tres tipos de limitaciones:

1. Una delimitacion legal, pues se tomd como referencia para la clasificacién y
determinacion de las pequefias y medianas empresas (Pymes) lo establecido en la
ley 590 de 2000 y la ley 905 de 2004 en su articulo 2.

2. Una delimitacion regional, ya que el campo de estudio para tomar los datos
necesarios para desarrollar esta investigacion se acoté a la ciudad de Bogota,
especificamente al sector comercio.

3. Una delimitacion teotrica, establecida por la literatura concerniente a las Finanzas
Corporativas, las cuales se centran en las decisiones que se hacen en las
empresas respecto a inversion, financiacion y operacién (Brigham & Houston,
2006). Se profundizé especificamente en los temas de gestion financiera y
financiamiento a corto y largo plazo. Esto con el fin de caracterizar los elementos
que componen cada tema y determinar empiricamente (Pymes) si existe una
asociacion entre ellos.

La magnitud de esta investigacion de acuerdo con Hernandez et al (2010) sera de tipo
cuantitativo con alcance correlacional, puesto que se utilizé la recoleccion de con base en
el analisis estadistico y se buscd conocer la relacion o grado de asociacion que exista
entre las variables estudiadas.
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5.3 Seleccién de poblacién de la investigacion

Para la realizaciébn del estudio se tuvo en cuenta la informacién publicada por la
Superintendencia de sociedades de Colombia, la cual incluye empresas comerciales y/o
unipersonales que por su nivel de activos y/o ingresos totales estan vigiladas y tienen la
obligacion de reportar sus estados financieros. Se ha seleccionado dicha base de datos
considerando la representatividad de las cifras contables y financieras de estas empresas
las cuales pueden arrojar resultados més contundentes para los propésitos buscados en
esta investigacion.

Los periodos seleccionados comprenden los afios de 2008 a 2013, periodo en los cuales
la informacion se encuentra mas completa y se dispone del mayor nimero de empresas
para el sector comercio en la ciudad de Bogotad. Para el proceso de depuraciéon y
seleccién de la informacion se hizo uso de guias de observacion documental (Hernandez
et al, 2010) (Ver Anexo 1). Inicialmente se encontraron 25.255 compairiias reportadas, las
cuales se filtraron de acuerdo a uno de los criterios de clasificacion para unidades
econdmicas establecidos por el gobierno: activos (Ver llustracion 3). Asi mismo se efectud
una depuracion considerando Unicamente a la ciudad de Bogota y posteriormente se
filtraron los datos teniendo en cuenta la clasificacién sectorial (comercio), quedando al
final un promedio 3289 empresas (Ver llustracion 4).

llustracion 3 Clasificacion de empresas por Activos Totales
. Microempresas Pequeiia Mediana
<500 smlv 501 smlv 5.000 smlv 5.001 smlv 30.000 smlv

2008 | $ 230,750,000 | $ 231,211,500 | $2,307,500,000 | $2,307,961,500 | $ 13,845,000,000
2009 | $ 248,450,000 | S 248,946,900 | $2,484,500,000 | $2,484,996,900 | $ 14,907,000,000
2010 | $ 257,500,000 | $ 258,015,000 | $2,575,000,000 | $2,575,515,000 | $ 15,450,000,000
2011 | $ 267,800,000 | $ 268,335,600 | $2,678,000,000 [ $2,678,535,600 | $ 16,068,000,000
2012 | $ 283,350,000 | $ 283,916,700 | $2,833,500,000 | $2,834,066,700 | $ 17,001,000,000
2013 | $ 294,750,000 | $ 295,339,500 | $2,947,500,000 | $2,948,089,500 | $ 17,685,000,000
2014 | $ 308,000,000 | S 308,616,000 | S 3,080,000,000 [ $ 3,080,616,000 | $ 18,480,000,000

Fuente: Elaboracién propia. Cifras en miles de pesos.

llustracion 4 Filtros de seleccién

#de emPresas a Filtro aplicado el # de empresas
analizar resultantes
22255 Activos > 501 smlv < 30.000 smlv 20154
20154 Ciudad Bogota D.C 10719
10719 Sector Sector Comercio 3289

Fuente: Elaboracién propia
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Pese a que el nimero de empresas resultantes susceptibles de ser objeto de
investigacion se estimdé en 3289, con el proposito de analizar las compafias que
presentaban continuidad durante el periodo de seleccionado se calcula la poblaciéon a
1.465 empresas (910 son pequefias y 555 medianas), sobre las cuales se realiza el
estudio correspondiente, pues presentan una continuidad minima de los seis afios a
considerar (2008-2013).

5.4 Determinacion de indicadores financieros

A continuacion se muestran los indicadores financieros que fueron elegidos para ser
analizados en las pequefias y medianas empresas del sector comercio de la ciudad de
Bogota. Dichos indicadores fueron tenidos en cuenta producto de la revision tedrica y la
exploracion de la literatura realizada en esta investigacion, como se explica en secciones
posteriores.

llustracion 5 Indicadores financieros a analizar

Clasificacion N° Razodn Financiera Coeficiente Convencion
1 Capital de trabajo Activos Circulantes — Pasivos Circulantes 1A
2 Razon Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.B
LIQUIDEZ 3 Disponibilidad Inmediata (Activo Disponible) / (Pasivo Corriente) 1.C
a Prueba 4cida (Activo Corriente — Inv?ntarlos. — Gastos Anticipados) / 1D
Pasivo Corriente
SOLVENCIA 5 Solvencia (Activo total / Pasivo Total) 2.A
6 Rotacidon de Cartera (Ventas a crédito) / (promedio de cuentas por cobrar) 3.A
7 Rotacién de Proveedores (Compras a crédito del periodo) / (Promedio de cuentas 3B
por pagar)
EFICIENCIA 8 Rotacidon de Inventarios (Costo de Ventas) / (Inventarios promedio) 3.C
9 Rotacién de Activos (Ventas) / (Activos totales) 3.D
10 Rotacion de Capital (Ventas totales) / promedio de (patrimonio + Pasivo a LP) 3.E
11 Rotacién de Patrimonio (Ventas) / (Patrimonio) 3.F
PRODUCTIVIDAD 12 Eficiencia Administrativa (Gastos de Admon y Ventas) / (Activo total) 4.A
13 Endeudamiento total (Pasivo Total) / (Activo Total) 5.A
14 Raz6n de Patrimonio a Activo (Total Patrimonio) / (Activo Total) 5.B
Total
ENDEUDAMIENTO 15 | Endeudamiento a corto plazo (Total pasivo corriente) / (Pasivo Total) 5.C
16 | Endeudamiento a Largo plazo (Total pasivo largo plazo) / (Pasivo Total) 5.D
17 Endeudamiento financiero / (Obligaciones Financieras) / 5E
Activo (Activo Total) ’
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Endeudamiento financiero /

18 Ingresos (Obligaciones Financieras) / (Ingresos Operacionales) 5.F
19 Cargos de Intereses (Utilidad antes de intereses / Gastos Financieros) 5.G
20 Pasivo Largo Plazo / Capital (Pasivo de Largo Plazo / Patrimonio) 5.H
21 Apalancamiento total (Pasivo Total) / (Patrimonio) 5.1
22 Apalancamiento de Corto (Pasivo Corriente) / (Patrimonio) 5.

Plazo
23 Apalancamiento Financiero (Obligaciones Financieras) / (Patrimonio) 5.K
24 Rentabilidad sobre el activo Utilidad del ejercicio / Activo Total 6.A

total

Rentabilidad sobre el
25 entabt I. a S? ree Utilidad del ejercicio / Patrimonio Total 6.B
patrimonio
RENDIMIENT

° 26 Margen Bruto de Utilidad Utilidad Bruta * 100 / Ingresos 6.C
27 Margen Operacional Utilidad Operacional * 100 / Ingresos 6.D
28 Margen Neto de Utilidad Utilidad Neta * 100 / Ingresos 6.E

Fuente: Elaboracién propia basado en Vera et al (2014)

5.5 Procesamiento de la informacion

Una vez seleccionadas las pequefias y medianas empresas que fueron objeto de estudio,
se procedio a depurar la informacion financiera disponible de cada una haciendo uso de
las guias de observacién documental (Hernandez et al, 2010) (Ver Anexo 1), esto con el
fin de identificar aquellas cuentas contables relevantes que se asociaban con las variables
propésito de esta investigacion (financiamiento y gestion financiera) y adecuarlas para su
manejo a través de la herramienta Microsoft Excel 2010 (Sistema operativo Windows 7
Home Premium).

Posteriormente se procedié a ordenar los datos y aplicar herramientas estadisticas
basicas, asi como calcular las partidas que componen la estructura de financiamiento y
los indicadores financieros seleccionados. Para realizar el analisis de los datos y realizar
construccion de las tendencias, indicadores y gréficos se hizo uso de la herramienta
tablas dinamicas. Adicionalmente, para analisis estadistico se importaron los datos al
software estadistico Stata 11® lo que permitié que se realizaran otros andlisis estadisticos
pertinentes (Andlisis descriptivo, coeficientes de correlacion, distribucién de frecuencia,
etc.) que se muestran en los resultados de la investigacion.
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6 REVISION DE LA LITERATURA

En la dltima década las pequefias y medianas empresas (Pymes) han cobrado gran
interés en las economias de los paises a nivel mundial debido a su dinamizante papel en
la economia. Trabajos como los Demirguc-Kunt et al (2003) han buscado mostrar la
importancia de las Pymes a través de su contribucion al empleo y el PIB en un amplio
espectro de paises, presentando estadisticas sobre la contribucion del sector de las
Pymes a la economia formal, asi como la participacion en la economia informal.

De igual forma Arazi y Baralla (2012), compara la situacion de las Pymes en ocho (8)
paises de Latinoamérica: Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia Ecuador, Perq,
Uruguay y Venezuela y ademas de mostrar la contribucion de este grupo de empresas en
la generacién de valor agregado en cada uno de los paises, pone de manifiesto como uno
de los mayores obstaculos de las Pymes el acceso a financiamiento.

Zevallos (2006) realizé un diagnostico comparado de la situacion de las Pymes en
Ameérica Latina, destacando especialmente los obstaculos mas importantes para el
desarrollo competitivo de las Pymes. En su estudio sefala al financiamiento como uno de
los problemas mas relevantes, debido a factores como: elevadas tasas de interés, exceso
de garantias, alto costo crediticio, requisitos y tramites excesivos, entre otros. Es asi como
el financiamiento se ha convertido en una de las principales restricciones para la
competitividad y crecimiento de las Pymes, pues deben recurrir en sus primeras etapas de
formalizacion, al financiamiento mediante recursos propios, los cuales luego de agotarse
se convierten en un limitante para darle dinamismo y continuidad a sus negocios.
(Zevallos, 2007).

Barona & Rivera (2013) en su estudio comparado sobre las fuentes de financiamiento
empresarial en Colombia y Chile, identifican que las pequefias y medianas empresas se
financian principalmente con préstamos bancarios, crédito a proveedores y utilidades
retenidas, resaltando que en Colombia hay una gran predominio por el financiamiento a
través de proveedores. En este mismo sentido Arbeldez et al (2010) realizaron un trabajo
con el fin de abordar en detalle la estructura de financiamiento de las empresas en
Colombia, identificando factores que influyen en su composicion y la presencia de
restricciones para acceder a diferentes fuentes de financiamiento, para dicho estudio
tomaron como referencia los estados financieros de 1995 a 2008. Rivera (2007) también
trabajo la estructura financiera y los factores determinantes de la estructura de capital
especificamente de las Pymes del sector confecciones para el periodo 2000-2004.

En los estudios encontrados se evidencia que en gran medida las dificultades de las
Pymes radican en que no cumplen con la formalidad administrativa y la imposibilidad de
mostrar el estado financiero de sus empresas como respaldo (estudios de factibilidad,
proyeccion de ventas, estados financieros auditados, presupuestos...). De acuerdo con
Zevallos (2007) las Pymes que tienen mayor facilidad de acceder a financiamiento son
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aquellas que o tienen un volumen grande de ventas o0 que realizan planificacién
financiera.

Dado lo anterior se evidencia la necesidad de intervencion a nivel estructural dentro de las
Pymes, pues a pesar de que los gobiernos han implementado diferentes politicas y
reformas para mejorar su acceso al crédito (Ferraro et al 2011), las Pymes contintdan
presentando problemas ya no tanto por la escases de canales de asistencia financiera
sino por su propia estructura interna para gestionar y respaldar sus operaciones.

A nivel Latinoamericano se han realizado trabajos que buscan indagar y explorar el area
financiera en las Pymes con el propésito de realizar un diagnéstico de la situacién. Lépez
(2009) realiz6 un trabajo de campo en un grupo de MiPymes en Guadalajara con el fin de
presentar un panorama descriptivo de las practicas de planeacion financiera en estas
unidades econdmicas e identificar la forma en que se lleva a cabo la gestion financiera. La
evidencia obtenida de su trabajo muestra un proceso de planeacion financiera en las
MiPymes incipiente, en donde estan presentes las ideas pero no se han formalizado.

Estudios como el realizado por Vera (2012) ponen de manifiesto el interés por estudiar no
tanto las problematicas de las Pymes desde una perspectiva externa (obstaculos para el
financiamiento) sino a través de los procesos internos que utilizan las Pymes en sus
operaciones y sistemas de planificacion y control. En su investigacion propone una
metodologia para de analisis de los procesos que caracterizan a la gestion financiera de
las Pymes, como instrumento de diagndstico y base para la propuesta de programas de
mejoramiento.

En Colombia, trabajos como el desarrollados por Beltrdn et al (2004) sobre la
competitividad, proporcion6 un diagnéstico inicial sobre las fortalezas y debilidades de las
Pymes. En cuanto a estas Ultimas se evidencié en el estudio problemas a nivel
estructural, carencia de estrategias y planeacion, dificil acceso a financiamiento asi como
gestion administrativa, contable, financiera y operativa informal e instintiva. Al respecto ya
se han empezado a realizar trabajos con el propésito de indagar sobre sus problemas de
gestidn y planeacion. Tal es el caso del trabajo realizado por Cardona (2011), en el cual
se buscO explorar como se han estructurado los procesos de planificacion y gestidn
financiera en las Pymes exportadoras de Antioquia. Sus resultados dejan ver que se
presenta una debilidad en la forma en que se planean las decisiones financieras
correspondientes, a la inversién, el financiamiento y reparto de utilidades.

Méndez et al (2008), elaboraron un modelo de simulacion con el propésito de facilitar el
control financiero. Dicho modelo permite apreciar como la empresa destina recursos
financieros a los diferentes usos posibles y visualizar las fuentes de dinero, asi como
medir caracteristicas de administracion financiera. Producto de la realizacion de diferentes
escenarios, se concluyé que los problemas de financiamiento no solo estan relacionados
con temas de financiamiento externo, sino por el contrario se detectaron fallas en la
estructura interna y la cultura empresarial. Esto debido a que presentan inadecuados
sistemas de gestion, falencias estratégicas y politicas tradicionales poco eficientes.
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Asi mismo se han realizado estudios exploratorios con el fin de conocer la percepcion de
los emprendedores ante la financiamiento, tal es el caso del Proyecto de Investigacion
“Fuentes de Financiacion para Start Ups” realizado Investigacion Entrepreneurship
(Universidad EAN) y Cultura Emprendedora (Universidad de la Sabana), con el apoyo del
Departamento Administrativo de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Colciencias (Matiz,
2013). En dicho estudio se obtuvo como resultados que el 81% de los nuevos
emprendedores no cuentan con los recursos para la creacion y formalizacion de
empresas y hay una necesidad de acompafiamiento para organizar su estructura
financiera y administrativa.

Respecto al tema de la financiamiento, se han elaborado trabajos como los de Sanchez et
al (2007) quien sefiala que los problemas de financiamiento que presentan las Pymes en
Colombia tienen causas tanto internas como externas. Manifiesta que muchas de las
falencias tienen origen en la debilidad de las Pymes para estructurar adecuadamente sus
proyectos financieros. En la investigacion efectuada por Arbelaez et al (2010) también se
evaluaron las restricciones financieras que presentaban las Pymes colombianas e
identificaron los determinantes de su estructura de financiamiento. Como resultado
encontraron que el financiamiento con recursos internos ha crecido considerablemente, lo
que refleja la presencia de restricciones financieras mayores (periodo de analisis fue de
1996 a 2008).

Sin duda uno de los estudios mas adelantados en cuanto a la gestion financiera es el
realizado por Correa et al (2009), quienes proponen un modelo que responda a los retos
de la competitividad nacional e internacional que enfrentan las MiPymes colombianas.
Este modelo de Gestion Financiera Integral (GFI) busca articular todas las areas de la
organizacion en pro de la consecucion de sus objetivos misionales, es decir considerando
la empresa desde un enfoque sistémico. Esta propuesta de una Gestibn Financiera
Integral hace énfasis en direccionar a las empresas a la consecucion de objetivos,
resaltando la importancia de los procesos financieros pero vinculandolos con los demas
procesos de la organizacion: administrativos, productivos, humanos, calidad...etc.

Otro de los estudios realizados por Correa et al (2009) hace énfasis en la importancia
estratégica de la planeacion financiera para la creacion de empresas sostenibles.
Producto de su investigacién se concluyd que la planeacion financiera se convierte en la
base para la continuidad de las nuevas empresa pues permite plasmar la estrategia y
planes operativos en términos cuantitativos y proyectados a futuro.

En la exploracion preliminar de la revision de la literatura tanto nacional como
internacional, la mayoria de publicaciones y estudios que se han realizado coinciden en
destacar la importancia y dinamismo de las Pymes dentro del tejido empresarial de los
diferentes paises, sin embargo ponen de manifiesto como una de sus mayores
debilidades el acceso a financiamiento, debido tanto a factores internos como externos, lo
cual compromete su desempefio y crecimiento.
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Inicialmente hay una tendencia por abordar los obstaculos y/o restricciones que presentan
las Pymes para acceder al financiamiento, no obstante recientemente autores ya han
empezado a abordar la probleméatica generando modelos y metodologias para analizar los
procesos de gestion financiera dentro de las Pymes, de manera que se pueda contribuir a
una mejor estructuracion y coordinacion de los mismos en miras a mejorar su desempefio.
De ahi el interés de esta investigacion en determinar si la configuracion de una gestion
financiera contribuye a obtener un mejor acceso al financiamiento para las Pymes, con el
proposito de identificar elementos caracteristicos y experiencias exitosas que permitan
obtener aprendizaje y se pueda replicar en otros sectores y contextos diferentes al de
Bogota.
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7 MARCO TEORICO

Al ser el campo de estudio de las finanzas la obtencién y distribucion de los recursos para
desarrollar las operaciones del negocio, estas se convierten en un instrumento importante
dentro de la organizacién para cumplir el objetivo estratégico de la empresa: cumplir las
expectativas de los inversores. La actividad de la empresa debe estar encaminada a la
obtencién de resultados que satisfagan el rendimiento esperado por los accionistas, de
ahi que la gerencia tenga como meta lograr dichos resultados e inclusive excederlos
(generacion de valor). De este modo las decisiones financieras se convierten un area
transversal en la organizacion pues deben evaluar todas aquellas decisiones que puedan
afectar la ejecucion del objetivo estratégico (Ver llustracion 8) (Vera, 2010)

De ahi la importancia de las finanzas para el éxito de cualquier empresa. Conocer las
alternativas que existen para obtener recursos, asi como analizar los diferentes
escenarios posibles en los que la empresa podria invertir permite tomar decisiones
racionales que propendan por la generacién de valor en la organizacion. A continuacion
se hace referencia tedrica a esta disciplina, al ser ésta la base conceptual sobre la que se
cimientan las variables de interés de esta investigacién. Posteriormente se realizara una
sistematizacion de conceptos y propuestas teoricas relacionadas con la gestion financiera
y financiamiento.

llustracion 6 Transversalidad de las decisiones Fin ancieras en la Organizacion

@ Nuevos proyectos de inversion
@ Incorporacidn de nuevas tecnologias
@ Expansion de nuevos mercados
. Adquisicion de empresas
. Nuevos proveedores
Fusiones con otras empresas
Diversificacion y expansion de operaciones
Cierres de unidades de negocio
Solicitud de préstamos a entidades financieras
Emisién de titulos valores
Fijacion de endeudamiento
Pago de dividendos
Disefio de sistemas de remuneracién a empleados
) Capacitacion y actualizacion del personal
@ Adquisiciény renovacién de capital de trabajo

Fuente: Elaboracién propia basado en Vera, 2010.
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7.1 Teoria Financiera

7.1.1 Evolucioén de la teoria financiera

Las finanzas como disciplina de las ciencias econO0micas empiezan a consolidarse a
partir de del siglo XX (Amat y Puig, 2003) y desde entonces han tenido varios enfoques
gue la han constituido como una disciplina autbnoma y con un alto grado de solidez (Rios,
2008). De acuerdo con Saavedra & Saavedra (2012) y Rios (2008), en la evolucion de la
teoria financiera se pueden identificar dos grandes enfoques: vision tradicional de las
finanzas y enfoque moderno de las finanzas.

El primer enfoque (vision tradicional de las finanzas) se dio en la primera mitad del siglo
XX, periodo en el cual el interés de las finanzas se concentré en el registro monetario de
las operaciones de la empresa y el estudio descriptivo de instituciones y operaciones de
mercados de capitales. No obstante como consecuencia de la crisis econdmica generada
en los afos treinta, los problemas de supervivencia de las empresas se empezaron a
intensificar por lo que las finanzas se enfocaron en el mantenimiento de la liquidez,
quiebras y reorganizaciones, asi como el aumento de regulaciones en los mercados
accionarios (Brigham & Houston, 2006; Saavedra y Saavedra, 2012; Rios, 2008). En los
afios cuarenta la preocupacion se centrd en el costo de la reconversion industrial post
bélica, por lo cual se genera la necesidad de efectuar un andlisis de las inversiones a
realizar y una mayor planeacion y control de la empresa con el fin de optimizar sus
recursos.

El enfoque moderno de las finanzas, uno de los periodos mas florecientes de las finanzas,
tiene sus comienzos en las década de los cincuenta, periodo en el cual las finanzas
empezaron a ocuparse de la maximizacion del valor de la empresa y comenzaron a
cimentar las bases conceptuales tal y como se conocen actualmente. Ajustandose claro
esta, a dos grandes fendmenos que se han desarrollado de manera acelerada en el siglo
XXI: la globalizacién de las empresas y el uso de tecnologias de informacion.

Los autores mas destacados de esta época fueron “Markowitz, Tobin, Modigliani, Miller,
Sharpe, Arrow, Debreu, Hirshleifer, Lintner, Jensen, Fama, Roll, Black, Scholes, Merton y
Ross, entre otros” (Saavedra & Saavedra, 2012: 46). Este periodo estuvo marcado por un
gran interés por las decisiones de financiamiento e inversion. Debido al auge de las
empresas y expansion de la economia surge la necesidad de tomar decisiones
fundamentas, por lo que las técnicas y métodos de analisis financiero se tornan mas
robustas y Utiles al soportarse en procedimientos estadisticos, cuantitativos e
informaticos.

La década de los ochenta y noventa estuvo marcada por la desregulacion de los
mercados, lo cual impulso la creacion de nuevos productos e instrumentos a nivel
financiero en respuesta al mayor riesgo generado en las operaciones financieras y
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comerciales. Esto es lo que hoy cominmente se denomina ingeniera financiera (Saavedra
y Saavedra, 2012; Diez y Mascarefias, 1988).

Méas tarde la teoria moderna de las finanzas muestra preocupacion por el riesgo e
incertidumbre. Se genera gran inclinacién por el estudio de la maximizacion del valor a
través de dos tipos de decisiones: financiamiento e inversion. Recientemente ha
evolucionado un nuevo concepto en las finanzas, el denominado “Behavioral finance” o
finanzas comportamentales, las cuales cuestionan la validez e hipétesis de eficiencia de
los mercados. En los ultimos afos la preocupacion en las finanzas ha mostrado interés
por las finanzas sociales como una respuesta a que las finanzas no sigan concentrandose
Unicamente en “hacer que ganen mas dinero quienes ya lo tienen, sino también a quienes
carecen de él y que son la mayoria de las personas del mundo” (Ibafiez, Partal, Gobmez,
2004:5). A continuacion se muestran las principales aportaciones a la teoria financiera
producto del desarrollo y evolucion de la misma.

llustracién 7 Aportaciones de la Teoria Financiera

APORTACIONES A LA TEORIA FINANCIERA

“ APORTES AUTORES
9 Teorfa de seleccién de carteras Harry Markowitz (1952,1959). Nobel 1990
a James Tobin (1958). Nobel 1981
8 El modelo de valoracién de activos William Sharpe (1963, 1964). Nobel 1990
2 ,E financieros (CAPM) John Lintner (1965)
9,: uz_, Harry Roberts (1959)
O 5| Lateoria del mercado eficiente Jan Mossin (1966)
w wn
s Eugene Fama (1970)
E La estructura financiera de la empresa Franco Modigliani (1958, 1963). Nobel 1985
2 P Merton Miller (1958, 1963,1977). Nobel 1990
* La politica de dividendos Miller y Modigliani (1961)
“ Teoria de la agencia Michael Jensen y William Meckling (1976)
o
- ..
w fj Teoria de valoracién por arbitraje Stephen Ross (1976)
e 2
E F L . Fisher Black y Myron Scholes * (1973)
E 7] Modelo de valoracién de opciones * Nobel 1997 (junto con Robert Merton)
< Informacidn asimétrica y teoria de James A. Mirless. Nobel 1996
Sefiales William S. Vickrey. Nobel 1996
a & | Behavioral Finance Daniel Kahneman (1974,1979). Nobel 2002
< £
E &
: & | Finanzas sociales Mohamed Yunus. Nobel 1996

Fuente: Adaptado de Saavedra y Saavedra (2012)

7.1.2 Campos de estudio

Distintos autores a lo largo de la construccion y desarrollo de la disciplina de las finanzas
han propuesto diferentes definiciones con el fin de realizar una caracterizacion del
proposito y alcance de estudio de las finanzas. En la ilustracién 8 se recopilan algunas
propuestas.
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llustracion 8 Definiciones sobre Finanzas

DEFINICION

“La teoria financiera consta de una serie de conceptos que nos ayudan a
organizar nuestras ideas sobre cémo asignar recursos a través del tiempo y de
un grupo de modelos cuantitativos que nos permiten evaluar alternativas,
adoptar decisiones y realizarlas”.

“... incluye el desarrollo de teorias relacionadas con: mercados eficientes,
seleccidn de carteras, valoracion de activos y opciones, conflictos de intereses,
asimetrias de informacién y finanzas de la empresa, esta ultima relacionada
con decisiones de inversidn, financiamiento y politicas de dividendos”.

“el estudio del comportamiento de los individuos en la asignacion
intertemporal de sus recursos en un entorno incierto, asi como el estudio del
papel de las organizaciones econdmicas y los mercados institucionalizados en
facilitar dichas asignaciones”.

“se ocupa de la generacion, asignacion vy circulacion del dinero dentro del
sistema econédmico”.

“La teoria financiera consiste en un conjunto de modelos cuantitativos que
permiten optimizar la manera como los agentes econdmicos asignan recursos
escasos a lo largo del tiempo”

“ Las finanzas es el estudio de cdmo las organizaciones se allegan, asignan y
utilizan recursos monetarios en un cierto plazo”

AUTORES

Bodie y Merton (1999)

Mochon y Aparicio
(1998)

Marin y Rubio (2001)

Diez y Lépez (2001)

Garay y Gonzélez (2005)

Saavedra y Saavedra
(2012)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Vera (2010)

El esquema anterior refleja las distintas concepciones sobre esta disciplina y la amplitud
de su campo de estudio; no obstante se observa la congruencia de los autores respecto al
objeto de las finanzas: generacion y asignacién de recursos. Con el fin de determinar el
alcance de estudio de las finanzas y facilitar su aprendizaje, diversos autores han
coincidido en extraer tres areas de estudio en las finanzas. En el siguiente cuadro se
puede observar la clasificacién propuesta por algunos de ellos donde se evidencia la
similitud de las tematicas.

llustracién 9 Campo de estudio de las Finanzas

AUTORES CLASIFICACION
Kolb Finanzas Inversion Mercados e instituciones
empresariales financieras
Decisiones Financieras de las Valoracion de Activos . .
Merton ) . Mercados Financieros
empresas financieros
~ Direccidn Financiera de la - . Mercados Financieros e
Mascarenas Inversion Financiera . .
Empresa intermediarios
. Administracién . Mercados e instituciones
Besley y Brigham . . Inversiones : )
Financiera Financieras
q - P . . Mercado de dinero y mercado
Brigham y Houston Administracion Financiera Inversiones

de capitales

Marin y Rubio

Toma de decisiones por
parte de la empresa.

Determinacion e
interpretacién de precios
de los activos financieros

Intermediacién Financiera
mercados de capitales

Saavedra y Saavedra

Finanzas Corporativas

Finanzas Bursatiles

Ingenieria Financiera

Valoracion de activos y

Mochén y Aparicio Finanzas de la Empresa ; Mercados Eficientes
Opciones
Direccion financiera (gestion - . L X .
a a . ) ) (& Decisiones de inversion Mercados financieros y sus
Diez y Lopez financiera o finanzas L . -
. financiera intermediarios

corporativas).

Decisiones de financiamiento vy

Suarez asignacion de recursos dentro de | Valoracion de Activos Mercados financieros

las empresas.

Garay y Gonzalez

Finanzas de las empresas

Teoria de las Inversiones

Fuente: Elaboracién propia adaptado de Saavedra y Saavedra (2012) y Vera (2010).
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Considerando la ilustracion anterior y siguiendo a Amat et al (2013), las finanzas estudian
la forma en que pueden obtener el mejor provecho de los recursos financieros. No
obstante ese aprovechamiento se puede dar en escenarios diferentes, lo que ha originado
una division de las finanzas en tres areas principalmente: la de mercado de dinero y
mercado de capitales, la de los inversionistas y la de la Administracion Financiera,
también llamada Finanzas Corporativas. La primera se centra en los mercados financieros
e instituciones financieras incluyendo aspectos como: instrumentos derivados, valoraciéon
de opciones, valoracién activos y seleccién de carteras. La segunda se enfoca en las
decisiones que toman los inversionistas en pro de elegir los instrumentos financieros de
su portafolio y la tercera se encarga de estudiar las decisiones que se originan en las
empresas en cuanto a inversion y financiamiento (Brigham & Houston, 2006).

7.1.3 Finanzas Corporativas

Las Finanzas Corporativas como se menciond anteriormente centran su campo de estudio
en las decisiones al interior de la empresa, estas decisiones se relnen en tres categorias
interdependientes: decisiones de inversidn, decisiones de financiacién y decisiones de
dividendos (Brigham & Houston, 2006; Vera, 2009; Amat et al 2013; Garay y Gonzélez,
2005; Gomez, 2012; Cérdoba, 2012), todo en enmarcado en la maximizacion del valor de
la empresa. A continuacién se explica brevemente en qué consiste cada tipo de decision:

- Decisiones de Inversion: Se centra en el estudio de los activos reales (tangibles
o intangibles) en los que la empresa deberia invertir con el fin de conseguir un
buen equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez.

- Decisiones de Financiamiento: estudia la obtencion de fondos, es decir qué
combinacion de deuda y capital (fondos propios y reservas) se adquirird y que
tipos de emision de deuda y capital se realizaran. El propdsito es obtener los
recursos necesarios con el minimo costo, y con las minimas contrapartidas como
garantias y covenants (Compromisos que la empresa adquiere para recibir un
préstamo).

- Decisiones relacionadas con la politica de dividend 0os: determina qué
porcentaje de las utilidades actuales se liquidard como dividendo, y que porcentaje
se retendra como autofinanciacion el propdsito de atender futuras inversiones.

Las variables a considerar en cada tipo de decisién se pueden apreciar en la siguiente
ilustracion:
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llustracion 10 Tipos de decision

DIVIDENDOS

Liquidez Plazo

Disponibilidad de tesoreria

Rentabilidad Riesgo Costo Garantias
Crecimiento Expectativas de

Fuente: Adaptado de Amat, O. & Puig, X. (2013). accionistas

Es importante destacar que estas decisiones suelen clasificarse, de acuerdo al alcance
temporal, en decisiones de largo plazo (estratégicas) y de corto plazo. Estas ultimas
corresponden a las decisiones operacionales (inversiones en inventarios, crédito a
clientes, disponibilidad de efectivo, financiamiento de proveedores y otras fuentes de corto
plazo) (Brigham & Houston, 2006).

Considerando lo anterior, la presente investigacion se desarrolla dentro del campo de
conocimiento de las Finanzas Corporativas, puesto que se estudiaran aspectos de la
gestion financiera para mejorar la gestion de los recursos, con el fin de lograr la obtencién
de mejores fuentes de financiamiento especialmente para el grupo de las pequeias y
medianas empresas.

7.2 Gestion Financiera - Generalidades

7.2.1 Caracterizacion

Uno de los problemas que presentan las Pymes con especial agudeza es su sistema
gerencial-administrativo. Dentro de los principales elementos de este sistema se
encuentra la funcion financiera, la cual puede considerarse como aquella fuente que
irradia a las demas areas de la organizacion al ser la encargada de la obtencion y
asignacion de los recursos necesarios para el desarrollo de las operaciones del negocio
(Vera, 2009). A continuacion se busca hacer una sistematizacion de esta area incluyendo
los aspectos y variables mas relevantes que la caracterizan.

Actualmente las organizaciones se desenvuelven en entornos mas globalizados,
competitivos, dindmicos y complejos, por lo que se hace necesario que la toma de
decisiones tenga un mayor énfasis en los aspectos estratégicos con el fin de contribuir a
la creacion de valor para la organizacion. De acuerdo con Cordoba (2012), la toma de
decisiones financieras en la empresa juega un papel importante, en virtud de su posterior
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impacto financiero, de ahi la necesidad de estudiar esta variable y determinar las mejores
practicas y herramientas a implementar.

Santandreu (2000) define a la gestion financiera como aquella que decide, gestiona y
administra por un lado las decisiones de inversion y por otro lado la dotacién de recursos,
atendiendo siempre a la necesidad de optimizar resultados y afiadir valor a la empresa.
En el marco de su definicion propone los objetivos basicos de la gestidn financiera como
respuesta a los siguientes interrogantes:

1. ¢Qué criterios, estrategias y metodologia debe aplicar una empresa para la toma
de decisiones en materias de inversion a largo plazo?

2. ¢Como se debe planificar los recursos y flujos financieros, para financiar las
inversiones a largo plazo, tanto en cantidad como en calidad?

3. ¢Cuales deben ser las politicas en materia de financiacion e inversion a corto
plazo en la gestion de circulante?

En el mismo sentido de Santandreu (2000), Cérdoba (2012) hace referencia a la gestion
financiera como el “proceso que involucra los ingresos y egresos atribuibles al realizacion
del manejo racional del dinero en la organizaciones y en consecuencia, la rentabilidad
financiera generada por el mismo” (Coérdoba, 2012:2) Es decir, el objeto basico de la
gestiéon financiera puede caracterizarse en dos partes: una primera, encargada de la
generacion de recursos (terceros y socios) y una segunda encargada de la eficiencia y
eficacia de la asignacion y utilizaciéon de los recursos. (Ver ilustracion 11)

llustracion 11 Objeto Basico de la Gestion Financie  ra

Generacion y obtencién Eficiencia y eficacia de la
Gestion Financiera [~  utilizacién de recursos

A

de recursos

Fuente: Elaboracion propia

De este modo Cordoba (2012) sintetiza la gestion financiera como aquella area que
alineada a las metas globales de la organizacibn se encarga de la adquisicion,
financiamiento y administracion de los activos. Abarca el proceso de toma decisiones y
emprende acciones relacionadas con los recursos financieros, incluyendo su logro,
utilizacién y control. El autor ha identificado las siguientes decisiones referentes al
proceso de gestion financiera:

» Descripcibn de los requerimientos de recursos financieros, incluyendo
planteamiento de las necesidades, especificacion de los recursos disponibles,
prondstico de los recursos a desembolsar y calculo o estimacion de los recursos
gue tendrian que conseguirse mediante financiamiento externo.
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» Obtencion del financiamiento mas conveniente contemplando variables como:
costos, plazos, aspectos fiscales y estructura financiera de la organizacion.

» Utilizacibn apropiada de los recursos financieros en términos de equilibrio,
eficiencia y rentabilidad.

» Andlisis y estudios de la informacién financiera de la compaiiia.
» Estudio de la viabilidad econémica y financiera de las inversiones.

Nava (2009) considera la gestion financiera no solo como la creacion e implementacion de
estrategias efectivas para obtener y asignar recursos, sino que trasciende su definicion al
incluir en el analisis las implicaciones financieras de las decisiones tomadas en otras
areas, de manera que se englobe con el andlisis e interpretacion de la informacion
financiera presentada en los estados financieros, para efectuar un diagndstico mas
integral de la situacion financiera de la organizacion.

Autores como Vera (2012:9) proponen un definicién de gestion financiera mas amplia y
desagregada detallandola como “un proceso empresarial, que parte de la formulacion de
la estrategia organizacional, y comprende el disefio de objetivos, seleccidn de estrategias
y politicas, ejecucion de acciones y aplicacion de mecanismos de control relacionados con
las decisiones de inversion y financiamiento, considerando sus implicaciones tanto para el
corto como para el largo plazo”. (Ver ilustracion 12)

llustracién 12 Proceso de Gestion Financiera

)

Formulacion de
la Estrategia

—

.
Retroalimentac
i6n y acciones

de mejora
| ———

3

Disefo de
objetivos

——

Aplicacion de
mecanismos de

Seleccion de
estrategiasy
politicas
| ———

S

Ejecucion de
acciones

control
_

S—

Fuente: Elaboracion propia a partir de Vera (2012:9)

7.2.2 Andlisis de la gestion financiera a partir de indic adores.

Para identificar el estado de la gestion financiera en las Pymes del sector comercio de
Bogotd en el periodo 2008-2013, se analizan los estados financieros de dichas
organizaciones para observar el comportamiento de los principales indicadores.

Debido al entorno versétil en el que actualmente se mueven las organizaciones es
importante que los gerentes puedan tomar decisiones rapidas, oportunas vy
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fundamentadas, para ello deben contar con herramientas gerenciales que les permitan
gestionar sus recursos financieros de manera adecuada y les ayuden a alcanzar los
objetivos y fines de la empresa. Una empresa que enfrenta un entorno dificil y
convulsionado, debe ser mas competitiva y eficiente desde la perspectiva econémica y
financiera. De este modo resulta conveniente que los gerentes conozcan los principales
indicadores econdémicos y financieros y su respectiva interpretacion, ya que un analisis
financiero completo les permitira una toma de decisiones mas efectiva.

La determinacion de politicas financieras poco objetivas asi como un desempefio
estratégico y administrativo deficiente pueden generar impactos en las razones
financieras, por lo cual es necesario que la empresa establezca y comprenda su condicién
econdémica y financiera con el fin de identificar cuales son los obstaculos que se
presentan, las variaciones significativas y los factores que las originan. Es por esto que se
debe contar con herramientas adecuadas que permitan detectar los errores y aplicar los
cambios necesarios.

Correa (2007) sefiala que para que se pueda dar el proceso de gestidon financiera en las
pequefias y medianas empresas es necesario en primera medida realizar un proceso de
analisis financiero, de manera que se efectie un diagnéstico financiero de la empresa y
con base en los resultados generados establecer objetivos, metas, politicas y
proyecciones. Dicho analisis puede realizarse mediante la utilizacion de herramientas
como las mostradas en la ilustracion 13:

llustracion 13 Diagndstico Financiero Integral

a

Andlisis Estructural de Estados Financieros
a) Andlisis vertical

b) Andlisis horizontal

» Presupuestos y Prospectiva

» Andlisis de Flujo de Fondos

Diagnéstico < a) Estado de Cambios en la Situacion Financiera

. . b) Estado de Flujos de Efectivo
Financiero Integral

c) Flujo de Caja Libre
d) Presupuesto de efectivo
» Indicadores de Gestion Financiera
a) Liquidez
b) Rentabilidad

K c) Endeudamiento

Fuente: Elaboracién propia a partir de Correa (2007:106)

De acuerdo con Nava (2009) el analisis o diagnéstico financiero es considerado como una
de las herramientas mas Uutiles y efectivas tanto para evaluar el desempefio econémico
financiero de una empresa a lo largo de un periodo, como para efectuar un examen frente
a otras empresas del sector con caracteristicas similares, ya que permite identificar los
puntos fuertes y débiles a nivel financiero. Brigham & Houston (2006) ademas sefalan
gue el valor verdadero de la informacién contenida en los estados financieros es el hecho
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de que pueden ayudar a predecir las ganancias y los dividendos futuros, es asi como
desde el punto de vista inversionista predecir el futuro es la esencia del analisis de los
estados financieros.

La importancia del andlisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
economicos Yy financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con
respecto al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y
rentabilidad, facilitando la toma de decisiones gerenciales econémicas y financieras en la
actividad empresarial. (Nava, 2009:606). El analisis financiero suministra informacién para
conocer la situacion financiera de la empresa y comprender su comportamiento operativo,
favoreciendo el proceso de toma de decisiones de inversion, financiamiento, politica de
dividendos, planeacion y control; de este modo se convierte en una herramienta basica
para llevar a cabo una gestion financiera eficiente.

Sin embargo es importante considerar que la utilizacién de herramientas como el analisis
financiero requiere confirmar que las bases de contabilizacion sean homogéneas con el
fin de que las comparaciones no arrojen resultados erréneos e irregulares, lo anterior
considerando que la informacion contable se convierte como insumo (estados financieros)
para construir relaciones cuantitativas y en muchas ocasiones esta informacion se
encuentra al costo depreciado de adquisicion. Asi mismo se deben tener en cuenta
variables exdgenas tales como la inflacién, ya que ésta puede afectar el valor de mercado
de los elementos del balance. Es necesario re expresar los estados financieros antes de
aplicar indicadores financieros con el fin de que el andlisis y conclusiones estén
soportados en datos reales de la situacién de la empresa.

La informacién contenida en los estados financieros por si sola no permite realizar un
examen profundo de la situacion econémico-financiera de la empresa, ni tampoco permite
realizar una planeacién financiera adecuada, por lo que es importante traducir mediante
técnicas especificas esta informacién contable en indicadores o ratios, con el fin de
efectuar un diagndstico y evaluacion de las condiciones financieras en las que se
encuentra la organizacion. Usualmente para efectuar este tipo de analisis suelen utilizarse
técnicas de andlisis horizontal y vertical asi como razones financieras.

El analisis horizontal hace referencia a un analisis de la evolucion de las variables
financieras para varios periodos, mientras que el andlisis vertical busca determinar la
proporcion que representa cada variable con respecto al total (Vera, 2009). Las razones o
indices financieros por el contrario, buscan relacionar los elementos de los estados
financieros y de esta forma tener una panoramica general del desempefio de la compaiiia
de acuerdo aspectos que caracterizan cada relacion (Van Horne, 2003).

Los indicadores financieros permiten determinar promedios y tendencias que revelan
informacion no solo del funcionamiento de la empresa en cuanto a liquidez, solvencia,
eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad, sino también permiten
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realizar un comparativo frente a otras empresas del sector, lo cual constituye un factor
estratégico y de competitividad para la empresa.

De acuerdo con Nava (2009) los resultados generados producto de un andlisis financiero
permiten analizar la evolucion de la empresa en el tiempo, determinar la eficiencia en el
uso de los recursos y visualizar el desempefio de la gestion financiera, en otras palabras
el andlisis financiero se convierte en factor clave en el proceso de toma de decisiones. De
manera que mas alla del calculo de la razon financiera, se debe tener en cuenta la
interpretacion e impacto que genera en la organizacion (Gitman, 2007). El analisis
financiero se convierte en un insumo valioso no solo para evaluar las operaciones sino
para implementar objetivos y estrategias a nivel empresarial y financiero (Vera, 2009).

7.2.2.1 Indicadores de la situacion financiera de la empres  a

Como se menciono en la seccion anterior, las empresas utilizan indicadores financieros ya
gue a través de su calculo e interpretacion pueden detectar fallas y ajustar el desempefio
operativo y financiero de la organizacion. Entre las principales razones financieras se
encuentran las siguientes: razones de liquidez, solvencia, eficiencia, financiamiento,
rentabilidad, productividad, mercado, bursatiles entre otros (Brealey y Myers, 2005;
Brigham & Houston, 2006; Gitman, 2007; Nava, 2009). A continuacion se exponen
algunos de ellos.

7.2.2.1.1 Indicadores de Liquidez y Solvencia

Autores como Nava (2009) y Gitman (2007) hacen distincién entre liquidez y solvencia,
definiendo la liquidez como el efectivo necesario para atender los compromisos contraidos
en el curso de las operaciones del negocio (corto plazo), es decir la capacidad de pago
inmediata de la empresa. Mientras que la solvencia implica mantener bienes y recursos
para respaldar las deudas adquiridas, de manera que en caso de que se requiera
cancelar los compromisos en el corto plazo la empresa pueda hacer uso de sus bienes y
esto no comprometera la continuidad de sus operaciones. La solvencia se evidencia en
los bienes que posee la empresa, sin embargo si estos bienes no pueden ser facilmente
convertidos en efectivo, no habra liquidez, de manera que una empresa solvente no
siempre goza de liquidez. Otros autores como Brigham (2006:77) definen la liquidez como
respuesta al interrogante: ¢ Podra la compafia liquidar sus deudas que venzan en el plazo
de un afio?

Los niveles de liquidez y solvencia pueden ser calculados a través de los indicadores
financieros como el capital de trabajo, la razén circulante y la prueba éacida. (Brigham,
2006; Nava, 2009; Gitman, 2007) (Ver ilustracion 14).

v' CAPITAL DE TRABAJO NETO : Muestra los recursos que destina una empresa para
desarrollar su actividad. En otras palabras es la inversion que realiza en activos
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circulantes para poder operar tales como: efectivo, inventario, valores realizables,
a los cuales se les resta el pasivo circulante para obtener el capital neto de trabajo.

v/ RAZON CIRCULANTE: Permite estimar la capacidad de la empresa para cancelar
sus deudas en el corto plazo, es decir mide la proporcion en que los pasivos
circulantes estan cubiertos por los activos circulantes. Por lo general en el activo
circulante se incluye: efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e
inventarios, mientras que en el pasivo circulante se encuentra: proveedores,
cuentas por pagar y deudas a corto plazo. Sin embargo se debe tener especial
cuidado ya que no siempre una razon del circulante alta se traduce en
disponibilidad del efectivo, pues no todas las veces los inventarios y cuentas por
cobrar se pueden convertir tan facilmente en efectivo. Una baja razéon del
circulante emite sefiales de que la empresa est4d presentando problemas
financieros.

v PRUEBA ACIDA: Mide la capacidad que tiene la empresa para pagar de forma
inmediata sus deudas, es semejante a la razén de circulante excepto que no
incluye los inventarios, los cuales son activos menos liquidos, pues en ocasiones
su baja rotacion hace que no se convierten en efectivo prontamente afectando la
liquidez de la empresa.

llustracion 14 Indicadores de Solvencia y Liquidez

LIQUIDEZ
v Y v
Capital de Trabajo Razdn del circulante Prueba acida
B — o B — I—— R —— | E— ,
1 Activos circulantes — Pasivos circulantes : : Activos circulantes : : Activos circulantes :
L 1 1 | |
1 [} L ]

Pasivos circulantes Pasivos circulantes - Inventarios

Fuente: Elaboracién propia basada en Nava (2009)

La importancia de determinar los indicadores de liquidez se fundamenta en que permiten
visualizar la disponibilidad de efectivo que tiene la empresa para cancelar sus
obligaciones. La iliquidez genera limitaciones en la capacidad de pago de la deuda y en el
proceso de toma de decisiones acertadas, disminucion del nivel de actividades operativas,
venta obligada de activos, disminucién de la rentabilidad y no aprovechamiento de
oportunidades de expansion (Nava, 2009).

7.2.2.1.2 Indicadores de eficiencia

La eficiencia puede considerarse como la habilidad para gestionar los recursos y procesos
en pro de obtener los objetivos y metas establecidos. Nava (2009) concibe la eficiencia
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como “la relacion que existe entre el valor del producto generado y los factores de
produccién utilizados para obtenerlo”. Considerando lo anterior puede entenderse la
eficiencia financiera como aquella que mide la utilizaciébn de activos (activos fijos,
inventarios, cuenta por cobrar...etc.) y otros recursos, en las actividades ordinarias de la
organizacion. Brigham & Houston (2006:79) propone la eficiencia en términos de
administracion del activo, en el cual se busca contestar el interrogante: ¢ El total de cada
tipo de activos incluidos en el balance general parece razonable, demasiado alto o bajo en
vista de los niveles actuales y proyectados de ventas?

Entre los indicadores de eficiencia mas comunes se encuentran: rotacion de activos
totales, rotacion de activos fijos, rotacion de inventario, rotacién de cuentas por cobrar,
periodo promedio de cobro y periodo promedio de pago (Ver ilustracion 15).

v/ ROTACION DE ACTIVOS TOTALES : Este indicador refleja la capacidad que tiene a
empresa para gestionar sus activos totales en la obtencién de ingresos, es decir, la
eficiencia con la que utiliza sus activos para generar mas ventas. Mide el nUmero
de veces que los activos son convertidos en ventas o ingresos en un periodo
economico; mientras mas alto sea este indicador, mayor resulta el nivel de
eficiencia en el uso que hace la empresa de los bienes y derechos que tiene.

v/ ROTACION DE ACTIVOS FIJOS: Sefiala la eficiencia de la empresa para generar
ingresos a través de la inversién que ha realizado en activos fijos, tales como:
edificios, instalaciones, equipos y maquinaria. Este indicador calcula el nimero de
veces que los activos fijos de la empresa son convertidos en ventas, entre mas
alto sea significa una utilizacion mas eficiente de los bienes que posee la empresa.

v' ROTACION DEL INVENTARIO: Expresa el nimero de veces que rota el inventario
en un afo; mientras mas alta sea la rotacién del inventario significa que en la
empresa se gestiona eficientemente y se mantiene constantemente mercancia
nueva. Contrario a esto, la baja rotacién de inventario se traduce en productos y
articulos obsoletos y por ende en mayores gastos de almacenaje y seguros. La
oportunidad y relevancia de este indicador radica en que se permite la deteccion
de ineficiencias que puedan existir en su gestion.

v ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR: Calcula el niumero de veces que las
ventas a crédito han sido cobradas, es decir que se ha podido realizar la
recuperacion del efectivo, en otras palabras el tiempo que la empresa tarda en
recuperar la cartera. Un alto indice de este indicador evidencia una politica de
cobranza y recaudo eficiente.

v PROMEDIO DE COBRO: Hace alusion al tiempo promedio en que una empresa
tarda en recuperar su cartera. Si este indicador alcanza un valor muy alto o muy
bajo es negativo para la empresa pues se esta realizando una gestion de cartera
ineficiente, es decir se estdn comprometiendo flujos que la empresa podria utilizar.
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v" PROMEDIO DE_ PAGO: Hace referencia al periodo de tiempo en promedio
transcurrido entre la compra de materiales, mano de obra y el pago en efectivo al

proveedor.
llustracion 15 Indicadores de Eficiencia
.‘“““'““:/“'““““““",
.z . I entas 1
— Rotacion de Activos Totales — A tivos Totales :
fTTTTTTTTTTTTTToTToTsoommmoes
— Rotacién de Activos Fijos — —Yentas I
:_ Activos Fiios |
— Rotacién de Inventarios _’i Costo de Venta de Mercancias |
1 Promedio de Inventarios :
EFICIENCIA I_IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII,

1 Promedio de cuentas x cobrar

.. Vent sdit |
— Rotacion de Cuentas x Cobrar [ Eias 8 creeio :
1

! Cuentas x cobrar

1
1
Promedio de Cobro > Ventas bromedio x dia |

1
a Cuentas x pagar 1
Promedio de Pago | Compras nromedio x dia '

Fuente: Elaboracién propia basada en Nava (2009)

7.2.2.1.3 Indicadores de endeudamiento

Previo a la obtencibn de recursos mediante financiamiento con terceros, resulta
importante evaluar la capacidad de pago de la empresa, con el fin de tomar un nivel de
endeudamiento que no comprometa sus actividades en el corto o largo plazo. Los
indicadores de endeudamiento muestran el importe de los recursos aportados por
terceros que contribuye a la obtencién de utilidades (Gitman, 2007). En cuanto mas deuda
utiliza una empresa con relacion a sus activos totales, mayor es su apalancamiento. De
igual forma este tipo de razones se convierten en una herramienta que permite medir la
capacidad de la empresa para obtener financiamiento en el corto y largo plazo y
seleccionar la fuente méas provechosa para hacerlo: acreedores o accionistas (Nava,
2009). Entre los indicadores de endeudamiento mas relevantes se incluyen: razon deuda,

razoén pasivo circulante y pasivo total, razén pasivo a largo plazo y pasivo total y razén
cobertura de intereses (Ver ilustracion 16).

v RAZON DEUDA: Sefala la proporcién de activos totales financiados por los
acreedores, es decir qué porcentaje de las utilidades de la empresa han sido
respaldadas por terceros. Los acreedores prefieren razones bajas de deuda
porque mayor sera el respaldo contra sus pérdidas en caso de liquidacién,

mientras los accionistas generalmente preferirdn un mayor apalancamiento pues
tienden a aumentar sus utilidades.
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v' PASIVO CORRIENTE Y PASIVO TOTAL: Determina la proporcién de pasivos cuyo
vencimiento es menor a un afio (corto plazo) frente al pasivo totales.

v' PASIVO A LARGO PLAZO Y PASIVO TOTAL: Expresa la proporcién de pasivos cuyo
vencimiento es mayor a un afio (largo plazo) frente al pasivo totales.

v' COBERTURA DE INTERESES: Refleja la capacidad de la empresa para
desembolsar los montos correspondientes a intereses. Entre mas alto sea este
indicador significa que la empresa tiene una mayor capacidad para pagar los

intereses.
llustracion 16 Indicadores de Endeudamiento
ENDEUDAMIENTO
Razon deuda Proporcion de la deuda Cobertura de Intereses

[ CortoylargoPlazo | l .
|- T T T T T T T TR T T s s s s s s m S 1
1 Pasivos totales / Activos totales | | _Utilidad antes de Intereses e Impuestos |
------------------------- ! 3 Intereses '

Pasivos a Corto plazo Pasivos a Largo plazo
vs Pasivos totales vs Pasivos totales
........... - S S

. ! . 1
Pasivos a Corto Plazo 1 : Pasivos a Largo Plazo 1
- 1 -

Pasivos totales 1 ! Pasivos totales :

Fuente: Elaboracién propia basada en Nava (2009)

7.2.2.1.4 Indicadores de rentabilidad

Siguiendo a Brigham & Houston (2006), los indicadores de rentabilidad muestran efectos
combinados de las razones anteriormente expuestas, es decir agrega los indicadores de
liquidez, eficiencia y endeudamiento. La rentabilidad esta medida como la proporcién de
utilidad o beneficio que aporta un activo, dada su utilizacién en el proceso productivo, ya
que muestra los retornos obtenidos por las ventas y activos durante un periodo de tiempo.
A su vez, la rentabilidad esta asociada a un valor porcentual que mide la eficiencia de las
operaciones e inversiones que realiza la empresa. Para determinar los niveles de
rentabilidad del negocio se pueden utilizar indicadores financieros que reflejan la gestion
eficiente de los recursos disponibles, generando cifras del rendimiento de la actividad
productiva y determinando si ésta es rentable o no (Nava, 2009). Entre estos indicadores
se encuentran el margen sobre las ventas, el rendimiento sobre los activos y el
rendimiento sobre el capital aportado por los propietarios. (Ver ilustracion 17).
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v' MARGEN OPERACIONAL SOBRE LAS VENTAS: Expresa la utilidad generada en
relacion al volumen de ventas e indica el costo de las operaciones y las
fluctuaciones que pueda sufrir tanto el precio como el volumen de los productos.

v' RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS: Sefiala la porcion de los beneficios obtenidos
por la empresa considerando la inversion en activos que se ha realizado (activos
corrientes y no corrientes) para desarrollar la operacion.

v RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL: Muestra el rendimiento sobre el capital que
han tenido los accionistas en términos porcentuales dada los aportes que han
realizado a la empresa.

llustracion 17 Indicadores de rentabilidad

RENTABILIDAD
v Y v
Margen operacional Rendimiento sobre Rendimiento sobre
sobre las ventas los activos el capital
i I L

| _Utilidad Neta después de Impuestos
1
1

1
! Utilidad Neta después de Impuestos
Ventas totales !

Activos Totales

Utilidad Neta después de Impuestos '
Cavital contable '

Fuente: Elaboracién propia basada en Nava (2009)

7.2.2.2 Andlisis Financiero y técnicas

Las razones financieras generadas a partir de la relacion de los diferentes elementos que
componen los estados financieros pueden ser analizadas desde diferentes técnicas y
perspectivas, con el fin de responder a preguntas como: ¢Es demasiado alta o baja? ,
¢Es buena o mala? (Gitman, 2007).

Correa et al (2007) propone un orden para analizar la interrelacion de las variables que
componen lo que ha denominado “salud financiera empresarial”: liquidez, endeudamiento
y rentabilidad (Ver llustracién 18). Las lineas continuas indican el orden que se deberia
considerar para entender la dinAmica de los resultados financieros, mientras que las
lineas intermitentes muestran las relaciones que hay entre las tres variables, ya que las
acciones de una repercuten en las otras, tal es el caso de la rentabilidad, la cual tiene
gran incidencia en las variables de liquidez y endeudamiento cuando se esta hablando de
Pymes. Asi mismo propone la construccion de un diagndstico financiero integral (DFI)
mediante una metodologia que tenga en cuenta: Andlisis macroecondémico, analisis
estratégico y andlisis financiero, de manera que se efectué un andlisis integral agrupando
los andlisis mencionados obteniendo criterios, conclusiones y soluciones prospectivas.
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llustracion 18 Proceso Andlisis Variables

PROCESO ANALISIS VARIABLES SALUD FINANCIERA
EN PEQUENAS EMPRESAS

ANALISIS DEL
ENDEUDAMIENTO

ANALISIS LA
LIQUIDEZ

ANALISIS DE LA
RENTABILIDAD

Fuente: Tomado de Correa (2007:107)

De acuerdo con Nava (2009) y Gitman (2007) entre las técnicas analiticas mas utilizadas
se encuentran las siguientes:

» Analisis comparativo:  Este analisis permite determinar promedios, tendencias y
variaciones ocurridas en un lapso de tiempo. Se pueden generar dos tipos de
comparaciones: seccionales o de muestra representativa y de series de tiempo. El
primero hace referencia a la comparacion de indicadores de diferentes empresas del
mismo sector en un periodo de tiempo concreto, de manera que se refleja cualquier
variacion positiva o negativa que presente algun indicador respecto al sector, lo que
permite identificar fortalezas y debilidades con el fin de crear estrategias de mejora. El
segundo tipo de comparacion evalla el desempefio financiero en el presente versus
los resultados obtenidos en el pasado, de este modo se puede identificar las
variaciones positivas y negativas frente a los resultados esperados (planificacion), es
decir, se puede evaluar el progreso de la empresa e identificar problemas existentes
que permitan implementar acciones correctivas oportunamente.

» Analisis DuPont: Es un sistema de andlisis que busca encontrar las actividades
administrativas encargadas del desempefio financiero de la empresa. Tiene como
punto de partida la interrelacién de indicadores financieros con el fin de generar un
indice que mide la capacidad de la empresa para obtener utilidades. El analisis
Dupont busca combinar elementos del balance general y del estado de resultados,
de manera que se obtengan medidas integrales de la rentabilidad: rendimiento sobre
los activos (ROA) y rendimiento sobre el capital (ROE). Fusiona margen neto de
utilidad, rotacion de activos y apalancamiento financiero, en otras palabras se busca
identificar la fuente de rentabilidad de la empresa y con ello establecer puntos fuertes
y débiles.
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llustracion 19 Analisis Dupont
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Fuente: Elaboracion propia basada en Nava (2009) y Gitman (2007)

» Analisis discriminante:  Este tipo de andlisis busca describir las diferencias en un

grupo de objetos de los que estd siendo observado un determinado numero de
variables. Esta herramienta de andlisis fue altamente utilizada en la década de los
afios 80 para distinguir empresas financieramente exitosas y empresas con rumbo a
la quiebra. Desde un punto de vista financiero, este andlisis combina y explora los
indicadores financieros de un grupo de empresas. Fue Edward Altman quién
construyé un modelo cominmente denominado Z de Altman, para cuantificar y
determinar las probabilidades de quiebra entre las empresas, en este modelo se
ponderan y suman cinco razones (denominadas variables) con el propdsito de
clasificar a las empresas como solventes e insolventes. A cada empresa se le
asigna una puntuacién en funcion de sus caracteristicas financieras, y si el puntaje
supera el valor de corte, esta empresa se cataloga como solvente, por el contrario si
el puntaje por debajo del valor de corte se traduce como riesgo de quiebra en el
corto plazo (Armendariz, 2013). La formula original es tomada del trabajo de Altman
(1968):

Z = V]_Xl + V2X2 +... ann

Z = Punto de Corte

V, = Coeficiente Discriminante

X, = Ratios Financieros

Z=0,12X; + 0,14X, + 0,33X3 + 0,006X, + 0,999Xg

Z =Indicador Global (overall index)

X;= Capital de trabajo / Activo total

X,= Utilidades retenidas / Activo total

X3= EBIT / activo total

X,4= Valor de mercado de las acciones / valor contable de los pasivos
Xs= Ventas / activo total
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Limites de referencia:

Z >=2.60 Baja probabilidad de quiebra
Z<=1.10 Alta probabilidad de quiebra
1.10<Z < 2.60 Zona de incertidumbre

X;= Capital de trabajo / activo total

Por lo general cuando una empresa experimenta pérdidas operacionales tendra una
disminucidn en su activo circulante en relacion con los activos totales. De los tres indices
de liquidez evaluados, éste resultd ser el mas valioso, pues una disminucion de éste emite
sefales de problemas que pueden llevar a la interrupcion del negocio.

X,= Utilidades retenidas / activo total

Evidencia el monto de las utilidades reinvertidas y/o pérdidas de una empresa, esta razon
sefiala la utilidad acumulada a largo plazo e implicitamente considera la edad de una
empresa. Una empresa relativamente joven tendrd una razén baja en este aspecto, y la
probabilidad de ser calificada como quiebra es relativamente mayor que una empresa
madura. De hecho esta es la situacion que se presenta en el mundo real, los fracasos
empresariales se dan en los primeros afos, por tanto las empresas jovenes son mas
propensas a tener problemas de quiebra.

X;= EBIT / activo total

Es una medida de la productividad real de los activos de la empresa, haciendo
abstraccion de cualquier factor de impuestos o de apalancamiento, muestra la capacidad
real de la empresa de obtener ingresos utilizando todos sus activos. La existencia de una
empresa se basa en la capacidad de obtener ingresos de sus activos, por esto esta
relacion es relevante para estudios sobre el fracaso empresarial.

X,= Valor de mercado de las acciones / valor contable de los pasivos

El valor del mercado del patrimonio incluye las acciones comunes y preferentes mientras
que los pasivos incluyen la deuda de corto y largo plazo. Esta medida evidencia la
cantidad de activos que pueden perder valor (medido en términos de valor de mercado del
patrimonio mas la deuda) antes de que los pasivos superan los activos y la empresa se
declare insolvente.

Xs= Ventas / activo total

Revela la capacidad de la empresa para generar ventas derivadas del uso de sus activos.
Es una medida de la capacidad de gestion en la medida que indica como se estan
comportando los activos en condiciones de competencia.

De acuerdo con Nava (2009) este tipo de analisis puede ser aplicado tanto a un grupo de
empresas como a una empresa individual. Para un grupo de empresas, se debe calcular
en primera medida cada una de las razones propuestas por el modelo Z de Altman,
seguidamente se calcula el promedio de cada indice en el grupo de empresas y
finalmente se reemplaza en la funcién discriminante para hallar Z. Para una empresa
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individual se calcula cada indicador financiero y se sustituye en la funcién. Finalmente se
comparan los valores de Z con los parametros de referencia con el fin de diagnosticar la
situacion de la empresa.

Teniendo en cuenta las técnicas de andlisis financieros anteriormente descritas, el
presente estudio utilizara el enfoque del analisis comparativo considerando la naturaleza
de los datos (serie de tiempo) y el propdsito de esta investigacién, de este modo se
utilizara dicha técnica para establecer las tendencias, promedios y cambios significativos
que han experimentado las empresas del sector comercio de la ciudad de Bogota en sus
razones financieras en el periodo comprendido entre 2008 y 2013.

7.2.2.3 Usos y limitaciones del andlisis de las razones

No obstante pese a que el analisis financiero a partir de razones permiten realizar un
diagnostico de la situacion financiera de le empresa, es importante considerar algunas
restricciones en su aplicacion ya que el contexto y condiciones particulares de cada
empresa pueden afectar la aplicacion e interpretacion de las técnicas de andlisis
financiero. Brigham & Houston (2006) expone algunas de las restricciones que se
presentan en este tipo de andlisis:

- Muchas compaiiias cuentan con grandes divisiones en industrias diversas y les resulta
dificil disefiar una serie de promedios de industria. Por lo tanto el andlisis de razones
es mas util para compafias pequefias con un enfoque méas reducido que en las
grandes que cuentan con grandes divisiones.

- Las compafiias quieren lograr un desempefio por arriba del promedio, de modo que no
siempre es bueno alcanzar un desempefio promedio. Es bueno concentrarse en las
razones de los lideres de la industria porque estas las estimula a poner mayor
esfuerzo.

- Lainflacién afecta los valores en libros de los estados financieros.

- Las comparaciones se distorsionan con algunas practicas contables, tales como la
depreciacién y los costos de inventario.

- Los factores estacionales de los productos también influyen las razones.

- Muchas compafias pueden recurrir a técnicas de embellecimiento o maquillaje, con el
fin de darle mayor solidez a sus estados financieros.

- Los analistas deben tener conocimiento de los problemas que presenta la
organizacién asi como las particularidades de su entorno con el fin de efectuar los
ajustes necesarios oportunamente.
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Un buen andlisis financiero no consiste Unicamente en calcular cantidades, exige evaluar
algunos factores cualitativos cuando se evalGa una compafiia (Ver ilustracion 20). El uso
y analisis de forma mecénica e irreflexiva resulta peligroso, no obstante la aplicacion de
manera inteligente y con sensatez permite obtener un conocimiento Util.

llustraciébn 20: Factores a tener en cuenta en el andlisis financi  ero

¢En qué medida
la empresa se
basa en un solo
cliente?

¢En qué medida
los ingresos

dependen de un

solo producto?

éQué porcentaje
de negocios se
genera en el
extranjero?

éQué porcentaje
de negocios se
genera en el
extranjero?

¢En qué medida

la compaiiia se

basa en un solo
proveedor?

Factores a
tener en
cuenta

Perspectivas
futuras

Competencia

Ambiente legal y
regulatorio

Fuente: Elaboracién propia basada en Brigham & Houston (2006)

7.2.3 Gestion financiera integral.

Hasta el momento se han presentado diversas definiciones sobre la gestion financiera, las
cuales difieren en algunos elementos que la caracterizan pero convergen en su objeto
basico de obtencién y asignacion de recursos. No obstante, es importante considerar los
aportes que se han hecho en Colombia y las metodologias que se han propuesto
alrededor de esta variable. Autores como Correa et al (2009) elaboraron una propuesta de
gestioén financiera de manera agregada dentro de la organizacion la cual han denominado
Gestion Financiera Integral.

La gestion financiera integral (GFI) de acuerdo con Correa et al (2009:191) “es un
proceso mediante el cual las organizaciones son direccionadas al cumplimiento de
objetivos, resaltando la importancia de las variables constitutivas de los procesos
financieros empresariales, pero con un enfoque integrador de los demas componentes
gue hacen parte de la gestion organizacional, tales como: las estructuras administrativas,
de procesos, el sistema productivo, los recursos humanos y los sistemas de calidad entre
otros”
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Para caracterizar y desarrollar la GFI Correa et al (2009) proponen un enfoque sistémico,
en el que se tenga en cuenta la interrelacion de las distintas areas dentro de la empresa,
las cuales coexisten en miras a cumplir unas metas y objetivos generales. Es asi como se
debe considerar la particularidad de cada una de las areas pero desde una perspectiva
integradora, pues pese a que cada unidad sea tan solo una pieza del rompecabezas
llamado empresa, su funcionamiento y resultados impactan las demés areas y
especificamente alteran el objetivo basico financiero: maximizacién del valor. Es por esto
gue se propone efectuar un andlisis de la organizacién de manera holistica en el que se
incluyan tanto componentes cuantitativos como cualitativos, pues ambos elementos
deben concurrir en la toma de decisiones y definicién de estrategias.

Componentes de la Gestion Financiera

Teniendo en cuenta la propuesta de integracion total y global de las 4reas que componen
la empresa, se han determinado cinco componentes basicos dentro de la propuesta de
GFI (Ver llustracion 21) (Correa et al, 2006; Correa et al 2009). A continuacion se realiza
una breve descripcién de cada componente:

- Componente Administrativo:  Se examina la utilizacién de los recursos por
parte de los gestores. Se tiene en cuenta las decisiones administrativas,
operativas, estratégicas y de planeacion realizadas por la administracion, asi
como la identificacion de los procesos clave, reconociendo aquellas actividades
gue generan ventaja competitiva y agregan valor. (ldentificar actividades
primarias y actividades de apoyo de acuerdo a la cadena de valor)

- Componente Técnico: Se analizan los procesos productivos fundamentados en la
cadena de valor y las estrategias, y su contribucion a mejora la competitividad a
través de sus procesos.

- Componente Legal: Se considera la estructura y cumplimiento legal para el
desarrollo de la empresa en cuanto a: comercial, laboral, tributario y contable. Es
importante que las Pymes incluyan este componente dentro de su modelo de
gestion, ya que muchas de ellas se encuentran en este aspecto en un nivel e
informalidad que puede ocasionar problemas mayores que comprometan su
existencia y continuidad (impactos financieros).

- Componente Internacional: Se evalla las operaciones de la empresa frente a su
entorno y competencia internacional.

- Componente Contable y Financiero:  Se analizan los elementos que hacen parte
del sistema de informacion contable y financiero. Una buena definicion de las
politicas y préacticas en la gestion contable y financiera, permiten direccionarla a
otros escenarios, fortalecer sus procesos y optimizar los resultados. Correa et al
(2006) establece la diferencia entre lo contable y financiero, al sefialar que lo
contable busca responder a informacién con fines externos, mientras que lo
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financiero traduce esa informacién contable en informacibn mas integral y
estratégica.

llustracion 21 Componente de la Gestion Financiera

Administrativo
A

Contabley v

| Técnico i
Financiero \ COMPONENTES DE LA /

GESTION FINANCIERA

Legal Internacional

Fuente: Elaboracién propia

Modelo

Considerando lo anterior y teniendo en cuenta las debilidades en muchas de las
organizaciones clasificadas como Pymes, Correa et al (2009:189) han establecido un
modelo de GFI que permita “no solo optimizar sus recursos sino llevar a estas empresas
hacia la generacién de valor”, de manera que las decisiones que se tomen contribuyan a
mejorar no solo sus necesidades de recursos sino su estabilidad, permanencia y
competitividad. El modelo propuesto busca apoyar el proceso de toma decisiones en lo
concerniente a inversion, financiamiento, distribucion de dividendos, asi como en
procesos de negociacion y estrategia empresarial.

La ilustracion 21 divisa la correlacion e influencia entre los componentes del modelo, de
manera que las decisiones tomadas en una de las partes trascienden a las demas areas,
por lo cual desde un modelo de GFI como el propuesto por Correa et al (2009) se puede
lograr una articulacion entre las partes que conforman la empresa y evaluar los resultados
economicos derivados de cada elemento y su impacto en la generacion de valor. Es asi
como este modelo, mas alla de su operacionalizacion es una nhocidn interesante y
provechosa para la gestion de la organizacion.

Metodologia para la Implementacion del Modelo

La metodologia propuesta para implementar y desarrollar el modelo de GFI (Ver
llustracion 22), supone que el avance de las préacticas financieras en las Pymes debe
basarse en primera instancia en elementos de caracter cualitativo tales como: el entorno,
contexto, estado de la formalizacién organizacional, entre otros. Esto con el fin de crear
un primer acercamiento a la organizacion que permita determinar los medios mas
adecuados para la comprension de lenguaje y herramientas financieras que se buscan
instaurar.
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llustracion 22 Metodologia para la Gestion Financie  ra en Pequefias Empresas

[ METODOLOGIA PARA LA GESTION FINANCIERA EN PEQUENAS EMPRESAS
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Fuente: Tomado de Correa et al (2009:195)

Proceso de Gestion Financiera Integral

La GFI desarrollada por Correa et al (2009) tiene un corte financiero, por eso propone
como nucleo un modelo financiero integral, el cual incorpora siguientes acciones:

v

ANENEN

\

Incentivar una cultura de Planeacion Financiera

Realizar diagnosticos financieros

Determinar los riesgos asociados a las politicas administrativas-financieras
Establecer mecanismos de control y verificacion de los planes establecidos
para la gestion de los recursos

Efectuar un direccionamiento de la empresa basado en estrategias que
promuevan el cumplimiento de objetivos y metas.

Para efectuar el proceso como tal de GFl se establece como insumo preliminar la
informacion contable, la cual debe desagregarse en los estados financieros como de corto
y largo plazo dependiendo de la naturaleza de los hechos econémicos. Este insumo inicial
permitird realizar el diagnostico financiero base para la toma de decisiones en la empresa.
Posteriormente y considerando los resultados del desempefio financiero se deben
incorporar al andlisis variables externas e internas de la organizacion tales como:
indicadores macroeconomicos, informacion del mercado, estrategias, objetivos y metas
establecidos por la administracion, esto con el fin de que las proyecciones a realizar
tengan en cuenta posibles limitaciones y restricciones.
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La elaboracion de los estados financieros proyectados deben incluir el estudio del efectivo
disponible, por lo cual se requiere la elaboracion del flujo de caja, asi como la
determinacion del flujo de caja libre el cual servira también para efectuar la valoracion de
la empresa. Dicha valoracién se convierte en una meta futura siempre y cuando se
cumplan los presupuestos proyectados en la planeacion y le ayudara al gestor a
“implementar una gestion basada en el valor (GBV) con el fin de mantener y acrecentar
periodo tras periodo el valor de su empresa” Correa et al (2009:198). La proyeccién
permitira:

- Realizar un diagnostico financiero proyectado

- Evaluar y retroalimentar las politicas y estrategias tomadas por la gerencia
- Determinar el valor de la empresa

- Planificar las alternativas de inversion y financiamiento

- Proyectar los pagos de dividendos.

De igual forma se busca hacer un seguimiento y control de las proyecciones y planes
establecidos por medio de un cuadro de mando integral, el cual permitira contrastar los
resultados obtenidos frente a los esperados, asi como detectar las variaciones mas
significativas y sus causas. A continuacion la llustracion 23 presenta un esguema
agregado del proceso descrito anteriormente, en el que se evidencia un proceso integral y
sistémico, que integra todas las areas de la organizacion pero que tiene como punto de
partida el componente contable-financiera como base para el establecimiento de
estrategias, politicas y toma de decisiones, de acuerdo con Correa et al (2009) la
contabilidad ase convierte en una herramienta Util en la gestion de las empresas.

llustracién 23 Proceso de Gestion Financiera
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7.2.4 Importancia de la gestion financiera

En la actualidad la gestion financiera juega un papel importante en el desarrollo de las
operaciones de la empresa y se ha convertido en una pieza importante dentro de su
estructura organizativa. Las empresas deben estar invirtiendo constantemente, ya sea a
nivel ciclico (corto plazo), es decir a las inversiones del circulante necesarias para
desarrollar objeto social de la empresa o a nivel no ciclico (largo plazo), las cuales
corresponden a aquellas inversiones que se hacen como oportunidades o decisiones
estratégicas en un momento dado (Santandreu et al 2000).

Sin embargo para poder realizar este tipo de inversiones es imprescindible de acuerdo
con Vera (2010) establecer las estrategias de financiamiento (objetivos y alternativas)
mediante las cuales se obtendran los recursos que permitiran financiar las operaciones en
el corto y largo plazo. Los recursos que se obtendran para el financiamiento también
pueden clasificarse de corto o largo plazo, dependiendo de su vencimiento. Si es inferior a
un afio se considera financiamiento a corto plazo y si es superior a un aflo se conoce
como financiamiento a largo plazo (Santandreu et al 2000).

En el curso normal de la operaciébn es importante visualizar como se obtendran los
recursos necesarios y de qué fuentes?, si se considera el amplio panorama de opciones
para la seleccion de fuente y usos de recursos, es importante evaluar y seleccionar
aquellas alternativas que maximicen el beneficio y valor de la empresa (Ver llustracién
24). Entre las fuentes mas comunes de financiamiento se tienen: accionistas, bonos y
papeles comerciales, acreedores, utilidades acumuladas, reemisién de acciones etc. A su
vez esos fondos pueden tener diferentes usos tales como: inversién en activos fijos,
compra de materias primas, valores negociables, o simplemente para garantizar las
operaciones rutinarias. Es por esto que el papel de la gestion financiera es fundamental
al determinar el monto apropiado de fondos que debe manejar la organizacion, definir su
asignacion y velar por la obtencién de los recursos en las mejores condiciones posibles
(Cordoba, 2012).

llustracion 24 Gestion de Recursos

Gestionar los recursos financieros significa

Aplicarlos recursos
con eficaciaen
oportunidades de
negocio

Maximizar los
resultados de
rentabilidad

Maximizar el valor
de la empresa.

Fuente: Elaboracién propia

La importancia de la gestion financiera radica en que es un instrumento que ayuda a
proveer los recursos necesarios para la operacion de la organizacion y con ello desarrollar
su objeto social, pasando por una toma de decisiones eficiente que evalla y analiza cada
una de las alternativas y selecciona aquella que asegura los mayores retornos para la
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empresa (Cérdoba, 2012). Ademas esta fuertemente ligada a la determinacién de la
composicién de activos asi como la estructura de capital y politica de dividendos.

A su vez la gestion financiera es de gran importancia para cualquier organizacion ya que
no solo cubre un componente monetario y financiero sino que vincula actividades de
control de operaciones, consecucion de nuevas fuentes de financiamiento, eficiencia en
las operaciones y establecimiento estrategias alineadas al cumplimiento de objetivos de la
organizacion.

7.2.5 Planificacion Financiera

La pertinencia de la planificacion estratégica en las organizaciones ha sido un punto de
arduo debate en las ultimas décadas, al punto que se identifican dos corrientes opuestas:
una primera que considera el proceso de planificacion como un facilitador del desarrollo
de las empresas ya que les permite gestionar mas eficientemente sus recursos, mejorar
su proceso de toma de decisiones y ejecutar sus procesos soportadamente; y una
segunda que pone de manifiesto la concentracion en la planificacion de negocio de los
rendimientos mas bajos en lugar de evaluar nuevas fuentes de obtencion de recursos y
crecimiento de la organizacion lo que genera una inflexibilidad e inercia organizacional
(Brinckmann et al, 2010)

Pese a las diferencias que se generan entre algunos teoricos, no se puede desconocer el
papel trascendental que la planificaciébn ejerce en los distintos procesos en la
organizacion, facilitando la toma de decisiones, evitando reprocesos y siendo un hilo
conductor para cumplir los objetivos y metas. La planificacion es un proceso transversal a
todas las areas de la organizacién: produccion, mercadeo, finanzas, recursos humanos,
etc. (Vera, 2009; Vera, 2010). Es asi como a pesar de que la planeacion estratégica se
realice de manera global, considerando el negocio hacia un objetivo especifico, las
distintas areas que conforman la empresa establecen sus propios objetivos y estrategias
alineados a la estrategia principal.

De este modo puede precisarse la planificacion financiera como parte del proceso de
planificacion estratégica de la organizacion, la cual se encarga de la obtencidén de capital
para proveer a la operacion de las demas areas funcionales y la asignacion en actividades
de inversion que apoyen el logro de los objetivos del plan estratégico en el mediano y
largo plazo (Vera, 2010; Ruiz, 1998). Para comprender mejor ésta herramienta y tomando
como referencia la revision de la literatura realizada, a continuacion se realizara una
sintesis de algunos conceptos y propuestas teoricas sobre planificacion financiera
planteadas por diversos autores:

De acuerdo con Vera (2009) la planificacion financiera puede definirse como “la fijacion de
objetivos y estrategias relacionados con las decisiones de inversion, financiamiento y
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dividendos que tiene que desarrollarse en una empresa, en la blsqueda del valor
invertido por sus propietarios”

Lopez (2009) hace referencia a la planificacion financiera como aquella que busca dar
respuesta a dos interrogantes ¢como obtener y en qué aplicar los recursos necesarios
para su funcionamiento interno? Ademas sefiala el proceso de planeacion financiera parte
de la comprensién de la estrategia empresarial, la consideracion de variables del entorno
economico y la informacién financiera histérica.

Correa (2010) concibe la planeacion financiera como una herramienta empresarial que
permite la visualizacion de un proyecto desde una perspectiva global, considerando
diferentes escenarios y factores que la pueden afectar. Traduce a términos cuantitativos
las politicas, practicas y estrategias contempladas en el plan de negocio, valiéndose de
proyecciones y estimaciones financieras.

Sanchez (2006) define la planificacion financiera como: “un proceso en el cuél se
transforma, en términos financieros, los planes estratégicos y operativos del negocio en
un horizonte de tiempo determinado; suministrando informacion que soporta las
decisiones tanto estratégicas como financieras propiamente dichas”

Brealey y Myers (2005), entienden la planificacién financiera como un “proceso que
comprende, el andlisis de las diferentes alternativas de inversion y financiamiento de las
que dispone la empresa en un momento determinado, la proyeccion de las consecuencias
futuras de las decisiones presentes, la decision de cudles alternativas se van a adoptar
para su posterior ejecucién y una comparacion del comportamiento de las opciones
ejecutadas con los objetivos establecidos en el plan” (Vera, 2009).

Van Horne & Wachowicz (2003) sefialan que la planificacion financiera “significa analizar
los flujos financieros de una compafia, hacer proyecciones de las diversas decisiones de
inversion, financiamiento y dividendos, y sopesar los efectos de varias alternativas”. En
otras palabras se busca establecer donde estuvo la empresa, donde se encuentra y para
donde va. Indican que dentro de la planificacién financiera se debe considerar el efecto
integrado de las decisiones de inversién, financiamiento y dividendos, ya que “la suma de
las partes rara vez es igual al todo”, de igual forma resaltan la importancia de esta
herramienta al ser una elemento guia en el cumplimiento de objetivos de la gerencia
mediante el cual se tienen en cuenta las posibles desviaciones de la ruta anticipada de la
compafiia.

Considerando las definiciones propuestas por los autores referidos anteriormente se
puede caracterizar el concepto de planificacion financiera de la siguiente manera:
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llustracion 25 Caracterizacion del concepto de Plan  ificaciéon Financiera

Comprensién de la Establecimiento de objetivo, e
estrategiay politicas y estrategias de:
objetivos de la
*Decisiones de Inversion
e oz empresa
Planificacion Traduce Analizar de las diferentes < *Decisiones de Financiacién|
Financiera alternativas de: *Decisiones de Politica de
Consideracion del Dividendos
entorno e Efectuar proyecciones y
informacion estimaciones financieras de: N—
financiera

T>OMmMIO P

TOoOrr<

Fuente: Elaboracién propia basada en las definiciones de Vera (2009); Lopez (2009); Correa (2010); Sanchez (2006);
Brealey y Myers (2005) y Van Horne & Wachowicz (2003)

De igual forma tomando como base las definiciones anteriores y siguiendo a Vera (2009)
y Suéarez (2003), se pueden identificar dos perspectivas de la planeacion financiera, una
primera mayoritariamente cuantitativa que hace énfasis en al analisis de estados
financieros, formulacion de presupuestos, razones financieras, establecimiento de
proyecciones y estimaciones y una segunda que adicional a lo anterior incorpora aspectos
cualitativos como la estrategia empresarial y las consideraciones del entorno.

A su vez considerando el marco temporal en el que puede realizarse, la planificacion
financiera puede eshozarse a corto y largo plazo. La primera también conocida como
planificacion presupuestaria corresponde principalmente a la gestion de tesoreria o capital
de trabajo requerido en las operaciones del negocio, mientras que la planificacion a largo
plazo esta orientada a la realizacion de proyecciones y determinacion de la estructura de
capital (Santandreu & Santandreu, 2000; Gitman, 2007).

Requisitos de la planificacion financiera

La ilustracion 26 basada en la propuesta realizara por Santandreu y Santandreu (2000),
configura cinco condiciones basicas para desarrollar un proceso de planificacién
financiera exitoso:

llustracion 26 Condiciones para desarrollar un pro ceso de Planificacion Financiera

Tomar como referencia la planificacion
estratégica, considerando objetivos, medios y p——
recursos

La estrategia debe contemplar el entorno
y particularidades del negocio

ot Considerar las influencias Utilizar mecanismos de
Englobaf_ lo objetivos y del su entorno interno seguimiento y control (detectar
oliticas de la —> y et r
P o externo (diagnostico de desviaciones e implementar
organizacion (diag )
variables) correctivos)

Fuente: Elaboracion propia basada Santandreu y Santandreu (2000)
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Fases de la planificacion financiera

Retomando las propuestas elaboradas por Brealy y Myers, Garcia y Col y Diez y Lépez,
Vera (2009) establece una sintesis del proceso de planificacion financiera en la ilustracion
27. Dicho proceso tiene como punto de partida la planeacion estratégica de la
organizacion, el andlisis de las variables internas y externas que afectan al area asi como
los planes financieros historicos. En el mismo sentido Saavedra (2011) realiza un
desglose de las actividades a considerar en la planificacion financiera (Ver llustracion 28)

Una vez observados y analizados los anterior insumos, se procede al disefio y
estructuracion de la planificacion financiera, la cual comienza con el establecimiento de
los objetivos financieros tanto a corto como a largo plazo, la fijacion de politicas para
orientar la toma de decisiones y el establecimiento de mecanismos de control para hacer
seguimiento al plan. Seguidamente, haciendo usos de los elementos referidos se realiza
el analisis de las diferentes alternativas de inversion y financiamiento que tiene la
organizacién, de modo que se seleccionen aquellas que permitan alcanzar los objetivos
estratégicos y financieros propuestos. Finalmente se organiza la informacién en un
documento que recibira el nombre de “Plan Financiero”.

llustracion 27 Fases de la Planificacién Financie ra

INSUMOS DISENO Y ESTRUCTURACION PRODUCTO
Planificacion Estratégica: :
Objetivos y lineamientos de accion PLANIFICACION PLANIFICACION
para toda la empresa (vinculacién DE DE
de las areas funcionales) / PLANIFICACION N INVERSIONES FINANCIAMIENTO )

. 2

Caracteristicas actuales de

la funcidn financiera
Analisis interno y externo del area

¥

Evaluacion de planes
financieros anteriores

FINANCIERA

Formulacidn de objetivos
Financieros (CP y LP)
Disefio de politicas para

orientar toma de decisiones

Definicién de mecanismos

de control

¥

PLAN FINANCIERO DE LA
EMPRESA

Fuente: Elaboracién propia basado en Vera (2010) y Ruiz (1998)
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llustracion 28 Actividades en el proceso de Planifi cacion Financiera

1. Andlisis de Estados Financieros

2. Preparacion del presupuesto de efectivo

3. Evaluacién de los rendimientos de ventas y utilidades

4. Preparacion de estados financieros proforma

5. Preparacién de presupuesto de ventas

6. Estimacion de necesidades de financiamiento a largo plazo
7. Preparacion de presupuestos de operacion

8. Evaluacién de resultados operativos y financieros

9. Establecimiento de objetivos de ventas

10. Realizacion del analisis de endeudamiento

11. Establecimiento de objetivos de rentabilidad

12. Establecimiento de metas financieras

13. Establecimiento de capital de trabajo

14. Uso de prondsticos externos

15. Dividendos basados sobre prondsticos de flujo de efectivo
16. Planeacion de la estructura de capital

Fuente: Tomado y adaptado de Saavedra (2011)

Importancia de la planificacién financiera

“La mala ejecucion de los planes estratégicos o la ausencia de ellos pueden generar
destruccién de valor” (Ruiz, 1998:56), es por esto que un planificacion financiera
adecuada se convierte en una herramienta de gran ayuda en la organizacion, ya que
permite anticipar los resultados de las decisiones que se esperan tomar a partir de la
estimacion de algunas alternativas, es decir, orienta y facilita las decisiones relacionadas
con la gestion de los recursos. Ademas para el caso de las pequefias y medianas
empresas, objeto de estudio de esta investigacion, la planificacion financiera puede
ayudarle a la empresa a sobrevivir aun cuando las condiciones no son favorables
(Martinez, 1999; Saavedra, 2011).

Garcia y Bedoya (2010) determinan las bondades de la planificacién financiera en su
caracter estratégico ya que permite fundamentar adecuadamente la toma de decisiones.
Ademas es importante resaltar la capacidad que tiene este instrumento financiero para
materializar los efectos de las decisiones tomadas previamente a nivel estratégico y
operativo, de ahi su importancia en la gestiébn empresarial, pues permite establecer los
objetivos y metas, efectuar seguimiento y control y evaluar los resultados obtenidos con el
fin de mejorarlos.

Es importante considerar que la planificacion financiera no se restringe a la elaboracion de
un plan con unos objetivos y metas, Sino que se convierte en un proceso estratégico que
tiene como guia el plan financiero, el cual se convierte en la ruta para los gestores en la
toma de decisiones (Vera, 2009; Santandreu y Santandreu, 2000).

No obstante pese a las bondades que se han expuesto respecto a la planeacion
financiera, es pertinente segun Sanchez (2006) considerar algunos puntos criticos a tener
en cuenta en el momento de realizar el proceso tales como:
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« Necesidad de converger en el establecimiento de la estrategia por parte de la
direccién y la gerencia financiera.

* Entender y evaluar cuidadosamente el entorno econémico y sus impactos en las
operaciones del negocio.

e Efectuar la proyeccion financiera considerando la situacién financiera de le
empresa y el comportamiento de los resultados obtenidos hasta el momento.

7.3 Gestion Financiera - Estructura

De acuerdo con Miranda (2005) las fuentes de financiamiento pueden dividirse en internas
y externas. Las primeras hacen alusion a los recursos generados como consecuencia de
la operacion de la empresa; las segundas corresponden a los recursos obtenidos a través
de dos formas principalmente: permitiendo la participacion de terceros a través de
acciones o bonos, y por medio de la obtencién de créditos en el mercado financiero.

A continuacion se mostraran las metodologias relacionadas con la toma de decisiones
para elegir la estrategia de financiamiento que adoptara la empresa, considerando los
objetivos establecidos en su plan estratégico. La ilustracion 29 resume el proceso de
gestién de financiamiento.

llustracion 29 Gestién del Financiamiento

Costo de Capital Optimo

|

., PPy A Financiar las
Gestion del - Definicion de ObjetIVOS - RECURSOS ‘ operaciones en el
Financiamiento y Alternativas corto y largo plazo

i

Objetivo general del plan
estratégico del negocio

Fuente: Elaboracién propia a partir de Vera (2010)
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7.3.1 Gestion Financiera de Largo Plazo

7.3.1.1 Gestion del financiamiento a largo plazo

7.3.1.1.1 Fuentes de Financiamiento

El financiamiento a largo plazo se refiere a fuentes de financiamiento que aportan
recursos que seran pagaderos en un término mayor al ciclo de operacion de la empresa
(generalmente 1 afio). Vera (2010) esquematiza las fuentes de financiamiento a largo
plazo en financiamiento proveniente de los accionistas y financiamiento proveniente de
terceros, a continuacion se muestra y sintetiza la propuesta de la autora:

llustracion 30 Fuentes de Financiamiento a Largo PI  azo

FINANCIAMIENTO

Proveniente de accionistas Proveniente de terceros
[
[ | I |
Fuentes Externas Fuentes Internas Instituciones Emisién de titulos Otras fuentes
Financieras de deuda
Nuevos aportes de capital Utilidades retenidas Préstamos a largo plazo Bonos Arrendamiento
Dividendos en acciones Préstamos hipotecarios Bonos convertibles Operativo

Fuente: Adaptado Vera (2010)
Fuentes de financiamiento provenientes de los accio nistas
a) Fuentes externas

Esta fuente de financiamiento hace referencia a los recursos aportados por los accionistas
(nuevos o existentes) para financiar las operaciones de la empresa. Estan representados
en titulos de propiedad denominados acciones y conforman lo que se denomina capital
social.

» Acciones comunes: Este tipo de acciones otorga los mismos derechos sobre la
propiedad del accionista y concede igual participacion en las utilidades de la
empresa. El costo asociado a estos recursos aunque no se ve reflejado en el
estado de resultados, se puede decir que es el costo de oportunidad que tiene el
inversionista de colocar sus fondos en otra alternativa de similar riesgo que le
genere mayor rentabilidad. Los accionistas estaran conformes si el rendimiento
gue generan las operaciones de la empresa es igual 0 superior a sus expectativas
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iniciales. Teniendo en cuenta que el rendimiento esta asociado al riesgo, es decir,
gue mientras mayor sea el riesgo de una inversion mayor sera el rendimiento a
exigir, son los accionistas comunes los que soportan el mayor nivel de riesgo entre
el conjunto de proveedores de recursos, y por ende, son los que exigiran el mayor
rendimiento por los recursos aportados.

» Acciones preferentes: Este tipo de acciones otorga mayores privilegios frente a
las acciones comunes en cuanto a activos, utilidades de la empresa y reparto de
dividendos, es asi como en el momento en que se entrega el titulo valor se tiene
conocimiento de los flujos que se obtendra por concepto de dividendos. Al igual
gue las acciones comunes, las acciones preferentes tienen un riesgo asociado, sin
embargo en menor nivel puesto que gozan de ciertas garantias fijas. Por este
motivo, el rendimiento esperado por esta acciones es mucho menor que el de las
acciones comunes.

b) Fuentes internas

La obtencion de financiamiento interno en la empresa se da través de la reinversion de
utilidades o excedentes que se generan en el ejercicio de la operacion. Estos excedentes
son la parte que corresponde a los accionistas que han invertido en acciones comunes,
sin embargo la empresa presenta oportunidades de inversibn que generaran una
rentabilidad que justifica la retenciébn de esos recursos. Esta fuente de financiamiento
interno puede ser de dos clases:

» Utilidades retenidas (no distribuidas): Corresponde a los recursos generados
por la empresa en un periodo y que no han sido distribuidos entre los accionistas
comunes, por lo cual son utilizados para financiar operaciones de la empresa.
Pese a que su costo no esta explicito en el estado de resultados, esta fuente de
financiamiento trae consigo un costo equivalente al rendimiento que obtendria el
accionista si invirtiera esos fondos en un negocio de riesgo similar. Puede inferirse
entonces que este tipo de financiamiento tiene un costo similar al del
financiamiento con acciones comunes, pero levemente menor puesto que no hay
costos de transaccion de la emision en el mercado.

» Dividendos en acciones: Se convierte en una fuente de financiamiento interna,
cuando la empresa decide pagar los dividendos en acciones, es decir conserva los
recursos generados para ser distribuidos.

Fuentes de financiamiento provenientes de terceros

El financiamiento proveniente de terceros corresponde a aquellos inversionistas que
evaltan el riesgo del negocio y colocan sus fondos a cambio de obtener un rendimiento
proporcional al riesgo asumido y recuperar su capital al final del plazo pactado. Este tipo
de financiamiento se ve reflejado en el estado de resultados de la empresa ya que el
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rendimiento esperado por el proveedor de los fondos es el costo (tasa de interés) que
debe pagar la organizacién por el uso de los recursos.

Esta alternativa de financiamiento presenta un costo menor que el financiamiento
proveniente del patrimonio, debido principalmente al menor riesgo que representa para el
gue provee los recursos. Es decir, que en caso de presentarse una liquidacion en la
empresa, los acreedores estan protegidos y pueden recuperar total o parcialmente su
inversion, ademas su rendimiento (tasa de interés) es descontado antes de que se calcule
la utilidad, por lo que en cierta forma tiene mayor prioridad que los accionistas comunes.
Otro punto importante que hace que el costo de esta fuente de financiamiento sea menor
es el ahorro en el impuesto de renta que se obtiene por incluir los intereses pagados por
la deuda, ahorro mas conocido como escudo fiscal.

Algunos de los tipos de financiamiento de terceros mas comunes son:

» Financiamiento de instituciones financieras: La empresa puede obtener
recursos a través de las entidades financieras mediante la modalidad de préstamo
con vencimiento a mediano y largo plazo. Las instituciones financieras se
convierten en intermediarios financieros, al captar del publico ahorrador los
recursos a cambio de una tasa de interés pasiva y entregarlos a aquellos agentes
gue tienen insuficiencia de recursos a cambio de una tasa de interés activa. La
diferencia entre ambas tasas es la ganancia que obtiene las entidades financieras
para cubrir sus gastos y generar rendimiento de su negocio.

El costo de este tipo de financiamiento corresponde a la tasa de interés pagada
por la obtencion de los recursos, la cual generalmente es menor que la tasa
exigida por los accionistas. Ademas el costo tiende a reducirse aun mas por la
presencia de un ahorro en el pago de impuestos proveniente de los intereses
causados por este tipo de financiamiento, como se menciond anteriormente el
llamado escudo fiscal.

» Emision de titulos de deuda (obligaciones): Otra forma para obtener
financiamiento es a través de los mercados de capitales mediante la emision de
titulos valores representados en deuda, mas conocidos como bonos. Esta emision
publica consiste en un contrato en el cual la empresa otorga un titulo a cambio de
los recursos obtenidos y se compromete a pagar intereses y capital por un tiempo
determinado, usualmente mayor a un afio.

Esta alternativa de financiamiento tiene un costo menor que el préstamo bancario
ya que la empresa llega a los inversionistas sin la intermediacion del banco, por lo
cual puede ofrecer a los inversionistas una tasa mayor que la otorgada por el
banco, pero mucho menor que la tasa que le exigiria el banco por el préstamo. Es
decir, la emision de titulos de deuda representa un costo menor para la empresa.
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» Otras fuentes de financiamiento:

Arrendamiento Operativo:  Entre otras modalidades de financiamiento puede
incluirse el arrendamiento operativo. Aun cuando la empresa no incluye en sus
estados financieros los rubros utilizados en los contratos de arrendamiento
operativo, es importante considerar que si no se arrendaran esos activos, la
empresa tendria que comprarlos y financiarlos para darle operabilidad al negocio.

Arrendamiento Financiero: Al igual que el arrendamiento operativo, el
arrendamiento financiero se convierte en una alternativa de financiamiento
complementaria que le permite a las empresas realizar diferentes tipos de
inversiones sin necesidad de adquirir el bien a cambio de entregar unos pagos
periédicos a la entidad intermediaria. De este modo esta obligacion resulta
equiparandose a un préstamo u otro tipo de crédito ya que se obtiene recursos en
forma de bien y se va cancelando la obligacion asociada. De acuerdo con
Saavedra (2011) este tipo de financiamiento es mas flexible ya que permite dar
liquidez a activos de uso especifico y con un menor riesgo.

7.3.1.1.2 Estructura de Capital

De acuerdo con Vera (2010) los esfuerzos de la gerencia deben estar encaminados a
determinar la estructura de capital que mas le convenga a la organizacion. A continuacién
se presentan algunos factores a considerar en la evaluacion de la estructura de capital
obijetivo:

>

>

Riesgo del negocio : La variabilidad de los resultados del periodo influye en el
nivel de deuda a contraer. A mayor estabilidad en los flujos generados por la
empresa, se genera una mayor inclinacion por niveles medios y altos de deuda
puesto que hay mayor seguridad de responder por el compromiso.

Costos de cada fuente de financiamiento: Dependiendo la fuente y el riesgo
inherentes a la organizacion el costo de la deuda varia.

Beneficios fiscales que se obtendrian en cada fuent e de financiamiento:
Dependiendo el tipo de deuda contraida la empresa puede obtener escudos
fiscales provechosos.

Facilidad de obtener los recursos: A medida que la empresa presenta niveles de
deuda mayores, pierde flexibilidad para conseguir montos adicionales de deuda
(endeudamiento incorpora mayor riesgo). La adquisicion de nueva deuda puede
resultar dificil y el costo exigido seria mayor del habitual.
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>

Actitud y capacidad de la gerencia para asumir ries gos adicionales:
Dependiendo el grado de aversion al riesgo, la direccion optara por un
financiamiento en mayor proporcion en deuda o en patrimonio.

Enfoques tedricos sobre la estructura de capital

La estructura de capital optima que deberia tener una empresa ha sido uno de los temas
mas estudiados por los investigadores en finanzas (Mondragon, 2011). Diversos han sido
los aportes y propuestas que se han realizado a lo largo de la evolucion de la teoria
financiera. Retomando los trabajos de autores como Vera (2010), Garay y Gonzélez
(2005), Cardone y Casasola (2003) y Mondragén (2011), se presentan una breve sintesis
de las teorias més representativas:

a)

b)

Modigliani & Miller:  Surge a partir de su modelo cominmente conocido como M-
M. Inicialmente su preposicion establece que la estructura de capital no influye en
el valor de la empresa bajo supuestos de ausencia de impuestos, costos de
quiebra y asimetrias de informacion. Su modelo afirma que el valor de una
empresa con deuda debe ser igual al valor de una empresa sin deuda, pues una
mayor deuda con un menor costo se compensa con el mayor valor exigido en el
rendimiento por los accionistas debido al mayor riesgo asumido, es decir no hay
una alteracion en la estructura de capital. En su segundo trabajo Modigliani y Miller
incorporaron la presencia de impuestos al célculo del valor de la empresa, por lo
que una empresa con deuda incrementa su valor debido al ahorro fiscal aportado
por los intereses pagados.

No obstante son muchos los cuestionamientos al modelo M-M, pues no considera
la diversidad de variables asociadas a la decision de endeudamiento, mas alla de
las tasas de interés, tales como: costos de quiebra, costos de la gestion de la
deuda, asimetrias de informacién, relaciones de agencia mas complejas,
sefalizacion negativa del mercado por el apalancamiento creciente, entre otros.

Teoria de la compensacion o el intercambio (Trade-O ff): Este modelo
considera que el nivel de apalancamiento Optimo para la empresa es adaptable y
estd dado por la compensacién (Trade off) entre los beneficios obtenidos del
ahorro fiscal y los mayores costos incurridos por el aumento de endeudamiento
(costos de quiebra y sefalizacion del mercado). El nivel de endeudamiento
depende del equilibrio entre las ventajas de los beneficios fiscales y las
desventajas de la quiebra. En la medida en que el valor presente del ahorro fiscal
de la deuda supere los nuevos costos derivados del apalancamiento, habrd una
tendencia a utilizar el endeudamiento como fuente de financiamiento.

Teoria del orden de preferencia (Pecking Order Theo ry - TOP): Esta teoria
sugiere que no hay una estructura 6ptima de capital. Hace énfasis en la
informacion asimétrica presente en el mercado la cual genera conflicto entre
directivos, accionistas y acreedores por lo que las prioridades en la eleccion de las
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fuentes de recursos pueden variar. Esta teoria esboza principalmente tres tipos
de fuentes de financiamiento: utilidades retenidas, endeudamiento y colocacion de
acciones (Ver llustracion 31).

llustracion 31 Teoria del Orden de Preferencias

Nivel de seleccion adversa Alternativa
1 Mayor ' Utilidades retenidas
2 Medio ﬁ ﬁ\’dqyisici()n de del_Jda o} em_isic’)n _de
ibridos entre pasivo y patrimonio
3 Bajo ﬁ Emision de nuevas acciones

Fuente: Elaboracién propia basado en jerarquia propuesta por Brealy & Myers (2005)

d) Teoria de los Costos de Agencia: Esta teoria plantea dos tipos de conflicto, en

primer lugar entre los accionistas y ejecutivos y en segundo lugar entre los
accionistas y agentes de crédito. Con el fin de contrarrestar este tipo de problemas
Yy que se presente informaciéon asimétrica, se busca realizar diferentes tipos de
contratos lo cual implica costos adicionales para obtener financiamiento (costos de
agencia), de este modo la estructura de capital se ve afectada por la presencia de
estos conflictos de interés y sus costos.

e) Teoria de la sefalizacién: Ross (1977) propone en esta teoria que los cambios

f)

en la estructura de capital de la empresa asi como las modificaciones en la politica
de dividendos emiten una sefial al mercado sobre su situacién financiera y
evolucién futura, es decir que las variaciones en los niveles de endeudamiento se
traducen como una sefal de solvencia y desempefio futuro del negocio, ya que se
presume que la empresa tiene la capacidad de responder con las obligaciones que
ha contraido. De esta manera la gestion administrativa es supervisada y
controlada por el mercado quienes traducen los cambios generados en la
estructura de capital en el valor de mercado de las acciones.

Teoria de la estrategia empresarial:  Esta teoria estudia los efectos de las
estrategias empresariales sobre las decisiones de financiamiento, especialmente
sobre la definicion de estructura de capital, toda vez que dependiendo el nivel de
riesgo que incorpore la estrategia se afecta el costo de endeudamiento. Aquellos
planes de negocio que tengan altos niveles de riesgo estan sujetos a altos costos
que contrarresten ese riesgo. Por el contrario, planes de negocio con niveles de
riesgo moderado, implicardn costos de financiamiento menor. Es importante
considerar que el nivel de riesgo estd ligado al tamafio y la estrategia de la
organizacion, asi como el objetivo plasmado en esta ultima.

7.3.1.1.3 Costo de capital

Esta medida permite englobar en una sola cifra el costo de las diferentes fuentes de
financiamiento. Como se vio anteriormente cada una de las fuentes de financiamiento
tiene asociado un costo, sin embargo para la toma de decisiones resulta mas practico
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contar con un costo promedio de los recursos que ha obtenido la empresa. Uno de los
métodos mas utilizados para estimar dicho costo es el “Costo Promedio Ponderado de
Capital” (CPPC o WACC" por sus siglas en inglés). Como su nombre lo indica busca
sopesar cada una de las fuentes de financiamiento (deuda y patrimonio) en la estructura
de capital con los ajustes que afectarian los flujos de efectivo asi (Garay y Gonzélez,
2010; Gitman, 2007; Brigham y Houston, 2006; Vera, 2010;):

CPPC = Ke +Kd(1-1t)

cC+D C+D

CPPP: Costo Promedio Ponderado de Capital
Ke: Costo de oportunidad de los accionistas.
C: Capital aportado por los accionistas

D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

t: Tasa de impuesto a las ganancias

El capital aportado por los accionistas y el valor de la deuda financiera obtenida se toman
considerando el valor de mercado. Sin embargo esta referencia para empresas pequefias
gue no se financian a través del mercado de valores suele ser mas dificil, por lo que se
debe recurrir a empresas con gran similitud. (Vera, 2009)

7.3.1.2 Politica de Dividendos

De acuerdo con Vera (2010) las decisiones relacionadas con la politica de dividendos
usualmente suelen trabajarse por separado, sin embargo teniendo en cuenta que no
repartir estos flujos en forma de dividendo los convierten en una alternativa de
financiamiento es conveniente considerarlos como tal.

Las decisiones de dividendos giran en torno a dos posibilidades: mirar la ventaja de un
reparto de utilidades para los accionistas (total o parcial) o retenerlos con el fin de
financiar proyectos de inversion. Desde el punto de vista de la organizacion, la retencién
de dividendos dependera de si la empresa tiene proyectos cuyo rendimiento sea mayor al
gque obtendrian los accionistas al poner esos flujos en el mercado, es decir, en esencia se
busca la maximizacién del valor invertido por los accionistas.

No obstante desde la éptica de los accionistas, la decisién de un reparto de dividendos
puede depender de varios factores. Uno de ellos es la existencia de impuestos a los
dividendos o costos de emisibn de nuevas acciones ya que estas son condiciones
desfavorables para los accionistas. Un posible interés de los accionistas por tener el
dinero (reparto de dividendos) estd fundamentado en las expectativas del desempefio
futuro de la empresa, lo cual puede generar efectos favorables sobre el negocio pues
emite al mercado una sefial positiva (Vera, 2010).

! Weighted average cost of capital.
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Por regla general si la tasa impositiva de los dividendos es mayor que la tasa gravada a la
utilidad generada y la empresa tiene proyectos de inversion beneficiosos, habrd una
preferencia por la retencion de dividendos con el propésito de que estos flujos se

conviertan en fuente de financiamiento (Vera, 2010).

Sintetizando lo expuesto

anteriormente y siguiendo la propuesta de Damodaran (1999), se pueden considerar tres
perspectivas en la politica de dividendos:

llustracion 32 Perspectivas en la Politica de Divid

endos

Condicion

Perspectiva sobre los dividendos

Si

(a) no se presentan desventajas fiscales asociadas a
los dividendos (pago de impuesto por dividendos), y
(b) las empresas pueden emitir acciones sin costos de
transaccidn cada vez que lo requieran.

La politica de dividendos es irrelevante y no afectara
el valor de la empresa.

Si los dividendos tienen asociadas desventajas
fiscales, debido a la presencia de impuestos o costos
de transaccion que afectan a los accionistas.

El incremento en el pago de los dividendos reducira
el valor de la empresa.

Si los accionistas tienen preferencia por el reparto de
dividendos o el reparto de dividendos actia como
una sefal de desemperios futuros de la empresa.

Los dividendos tendran efectos favorables y un
aumento en los mismos aumentard el valor de la
empresa.

Fuente: Elaboracion propia basado en Damodaran (1999). Traduccion libre.

De igual forma Damodaran (1999) propone seis determinantes a considerar en la politica
de dividendos:

a) Mientras existan mayores oportunidades de inversion, habra una politica de
dividendos baja.

b) Entre mayor sea la estabilidad de las ganancias, la politica de dividendos
fomentara un mayor reparto de dividendos.

c) Si se presentan mayores alternativas de obtencion de capital, la politica de
dividendos tenderd al reparto de mayores dividendos.

d) A mayores restricciones impuestas por los tenedores de bonos y acreedores, la
politica de dividendos propende una reparticién baja.

e) Cuando los mecanismos que tiene la empresa para revelar informacion publica a
los mercados es suficiente, hay una baja necesidad a utilizar un reparto de
dividendos alto como sefial. .

f) Dependiendo de las particularidades de los accionistas, la politica de dividendos
puede ser mayor o menor. Si lo accionistas son mayores y de escasos recursos, el
reparto de dividendos seré superior.
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7.3.1.3 Gestion de las inversiones a largo plazo.

7.3.1.3.1 Clasificacion de las inversiones

Cérdoba (2007) define una inversibn como “una vinculacion de recursos liquidos actuales
para obtener un flujo de fondos en el futuro”, en este sentido la inversion es el destino de
fondos que se realiza en determinado tipo de activos dependiendo las necesidades e
intereses de la organizacion. El tipo de inversidbn se categoriza teniendo en cuenta
diferentes criterios, tales como (Gitman, 2007; Cordoba, 2007; Santandreu y Santandreu,
2000; Brigham y Houston, 2006; Vera, 2010):

llustracion 33 Tipos de Inversiones

1. Corto plazo: (menor a un afio) y estan relacionadas con

—1  Segun su temporalidad el capital de trabajo
2. Lareo nlazo: (mavores a un afio)

1. Complementarias: si la realizacién de una facilita la
realizacion de las otras inversiones

2. Acopladas: si la realizacion depende de la ejecucién de
otras inversiones

— Segun su objetivo 3. Sustitutivas: La realizacion de una dificulta la realizacién
de las demas

4. Independientes: las inversiones son auténomas y no

depende entre si

Tipos de

Inversiones . o .
1. Renovacion: sustituir un elemento antiguo por uno

nuevo
2. Expansion: responden a una demanda creciente

3. Lineas de producto: Lanzamiento de productos o
promocidn de existentes

4. Estratégicas: Influyen a la globalidad de la empresa 'y
estdn dadas a crear nuevas ventaias competitivas. reducir

- Segun su
comblementariedad

. . 1. Un flujo de salida y un flujo de entrada de efectivo
e Segun corriente de 2. Varios flujos de pago y un flujo de ingreso

flujos de efectivo 3. Un Flujo de salida y varios de ingreso

4. Varios flujos de pago y varios flujos de cobro

Fuente: Elaboracién propia a partir de Gitman, (2007); Cérdoba, (2007); Santandreu y Santandreu, (2000); Brigham y
Houston, (2006); Vera, (2010)

7.3.1.3.2 Métodos de analisis y evaluacion de las inversiones alargo
plazo.

Los planes estratégicos de los negocios por lo general plantean objetivos que implican la
realizacion de nuevas inversiones. La gerencia financiera debe tener la capacidad de
evaluar el aporte de cada uno de los proyectos tanto en la alineacién con los consecucion
de los objetivos de la empresa como en la generacién de valor para los accionistas (Vera,
2010).
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Las decisiones que se toman en la empresa en torno a la estrategia y objetivos
estratégicos implican que la empresa comprometa su capital en cierto tipo de activos,
considerando la escases de los recursos es necesario evaluar la asignacion estratégica
de activos. Es por esto que el presupuesto de capital es considerado como uno de los
aspectos mas importantes de las finanzas corporativas, ya que ante una variedad de
inversiones posibles se debe elegir aguellas realmente valiosas (Ross et al, 2010; Gitman,
2007).

De acuerdo con Vera (2010) un presupuesto de capital es aquel proceso mediante el cual
se realiza un analisis de aceptacion o de rechazo de un proyecto de inversién potencial,
buscando inversiones con valores presentes positivos que agreguen valor al accionista
(Ross et al, 2010). En el mismo sentido Gitman (2007) define el presupuesto de capital
como “el proceso que consiste en evaluar y seleccionar las inversiones a largo plazo que
sean congruentes con la meta de la empresa de incrementar al maximo la riqueza de los
propietarios”. De este modo, el andlisis y toma de decisiones sobre la mejor alternativa de
inversion, debe estar fundamentada en diferentes métodos y procedimientos que soporten
la aceptacion o el rechazo del proyecto, dado el impacto que puede generar en la
organizacion.

Entre las técnicas tradicionales y méas utilizadas para la evaluacion de proyectos a través
de presupuestos de capital se encuentran: periodo de recuperacion de la inversién, valor
presente neto y la tasa interna de retorno. A continuacion se realiza una breve descripcion
de cada una.

a) Periodo de recuperacién de la inversion:

El periodo de recuperacion es una de las técnicas mas sencillas dentro del presupuesto
de capital y hace referencia al tiempo que la organizacion demora en recuperar la
inversion inicial entregada en el proyecto, calculado a partir de los flujos de efectivo que
genere. Es decir que si los flujos son anuales, el periodo de recuperacion es igual a la
inversion inicial sobre la entrada de efectivo anual. Se entiende que entre mayor sea el
tiempo de recuperacion de la inversidon mayor serd el riesgo inherente de la reposicién de
los flujos. Gitman (2007) sintetiza los criterios de aceptacién o de rechazo relacionados
con esta técnica asi:

» Se acepta el proyecto siempre y cuando el periodo de recuperacion de la
inversion sea menor que el periodo de recuperacidon maximo aceptable.

» Se rechaza el proyecto en caso de que la recuperacion de la inversion sea
mayor que el periodo de recuperacién maximo aceptable.

b) Valor presente neto (VPN):

Este método es uno de los méas conocidos para evaluar proyectos de inversiéon a largo
plazo, no obstante en su evaluacion considera condiciones de certeza, situacion que no
corresponde totalmente a las caracteristicas del mundo real; de ahi la necesidad de
agregar a este analisis otras técnicas que incorporen riesgo e incertidumbre (Vera, 2010)
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El VPN es una medida de cuanto valor se agrega hoy al efectuar una inversién. Su calculo
requiere en primer lugar la estimacién de los flujos futuros que espera producir el
proyecto, para luego aplicar el procedimiento de los flujos de efectivo descontados y
determinar asi el valor presente de esos flujos. Con el célculo hallado anteriormente se
procede a encontrar el VPN como la diferencia entre el valor presente de los flujos
esperados y el costo de la inversion. Los criterios de aceptacion o rechazo se definen asi
(Ross et al, 2010; Vera, 2010; Gitman, 2007):

» Se acepta el proyecto si el VPN > 0, ya que el rendimiento generado es mayor
que el costo de capital, lo que produce un valor agregado para la empresa

» Se rechaza el proyecto en caso de que el VPN< 0

En resumen para el calculo del VPN se deben tener en cuenta los siguientes
aspectos:

» Flujos de efectivos generados en cada periodo

Numero de periodos en los que se espera recuperar la inversion

Valor terminal en caso de que se considere

Tasa de descuento o costo de capital de los recursos a invertir (Rentabilidad
esperada para retribuir el riesgo asumido al emprender el proyecto)

Y V V

Como se menciond anteriormente es importante considerar que muchas veces en la
practica, los proyectos de inversidbn no se emprenden y desarrollan en contextos de
certeza, por lo cual es necesario tener en cuenta aquellos factores como el riesgo que
pueden hacer cambiar los flujos de efectivo estimados. Este tipo de andlisis se denomina
sensibilidad del proyecto, e incluye la proyeccion de diferentes escenarios con distintas
probabilidades de ocurrencia (Vera, 2010). De este modo el criterio para la aceptacion o
rechazo de un proyecto considerard no solo que el VPN sea positivo sino que el riesgo
asociado sea aceptable. Para este andlisis se consideran entonces tres conceptos:

» Valor presente neto esperado (VPNe): determina una probabilidad de ocurrencia
para el VPN de cada escenario

» Desviacion estandar: determina el nivel de variabilidad del rendimiento esperado.
A menores niveles de desviacion menor sera el riesgo asociado al proyecto.

» Coeficiente de variacion: combina el VPNe y la desviacion estandar para comparar
diferentes proyectos.

¢) Tasa interna de rendimiento:

La técnica de tasa interna de rendimiento con frecuencia es una de las mas usadas y
consiste en encontrar una tasa de descuento que iguale el VPN a cero, es decir, una tasa
de rendimiento en la que lo invertido sea igual a lo obtenido producto de la ejecucién del
proyecto. De acuerdo con Gitman (2007), los criterios de decision para aceptar o rechazar
estan dados de la siguiente forma:
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» Se acepta el proyecto sila TIR > que el costo de capital, de manera que la
empresa gane por lo menos su rendimiento requerido

» Se rechaza el proyecto en caso de que la TIR < que el costo de capital

7.3.2 Gestion Financiera de Corto Plazo

Las decisiones a corto plazo estan relacionadas con el manejo de activos y pasivos de
duracion por lo general inferior a un afio y se constituyen en parte esencial en el
desarrollo de las actividades del negocio ya que garantizan la disposicion de recursos
para poder operar (liquidez). Es por esto que se debe dar una adecuada gestién del
capital de trabajo o gestion del activo circulante, entendida ésta como la planificacion y
control de la inversion y financiamiento a corto plazo, ya que si no se cuentan con los
recursos minimos la empresa corre el riesgo de quedar en insolvencia y por ende
comprometer su continuidad (Cérdoba, 2007; Santandreu & Santandreu, 2000).

La estructura del capital de trabajo esta conformada por: efectivo en caja y bancos,
valores negociables, cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por pagar y préstamos
bancarios menores a un afio. Considerando la naturaleza de estas partidas y su alta
volatilidad, es pertinente efectuar una adecuada gestion de las mismas, pues su manejo
no puede realizarse sin una directriz conductora dado el impacto que genera en el
resultado de la empresa.

El ciclo de las operaciones y de efectivo que efectla la empresa por lo general no es
regular, es decir, que los flujos de salida no siempre coinciden con los flujos de entrada,
de manera que es necesario efectuar un planeacién que permita a la empresa mitigar las
diferencias que se presenten garantizando el desarrollo normal de las operaciones. Esta
gestién puede hacerse a través de la fijacion de politicas para el manejo de préstamos,
reservas e indicadores de rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar
(Vera, 2009). De este modo si el sistema estd bien disefiado, debe ser suficiente para
cubrir los costos requeridos en el proceso productivo, pago de préstamos e intereses y
reinversidn en reposicion de elementos productivos (Santandreu & Santandreu, 2000)

7.3.2.1 Gestion de inversiones en el corto plazo. Capital de trabajo

La gestion del circulante, relacionada estrechamente con el ciclo productivo, esti
relacionada con la obtencion de recursos necesarios para la inversion del circulante
teniendo en cuenta factores como: rentabilidad, costo y liquidez. Dicha gestién se
desagrega en: administracion del efectivo (tesoreria), de las cuentas por cobrar, del
inventario, de las cuentas por pagar, de los proveedores, de las deudas acumuladas y de
los préstamos bancarios; cuyas politicas de gestion estdn condicionadas no a
requerimientos de la empresa sino a exigencias del sector y de terceros (Santandreu &
Santandreu, 2000).
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7.3.2.1.1 Administracion del efectivo

De acuerdo con Cordoba (2012), la administracion del efectivo o gestion de tesoreria es la
encargada del manejo del dinero en la organizacién con el fin de garantizar un nivel
minimo de efectivo para efectuar las operaciones del negocio. No obstante, autores como
Vera (2009) y Santandreu y Santandreu (2000) trascienden la gestion de tesoreria en un
sentido mas amplio al proponer la optimizacion de la misma con base en el concepto de
“tesoreria cero”, es decir, gestionar las fuentes de financiamiento, gestionar los cobros y
pagos y los excedentes generados, de manera que los flujos de ingreso confluyan con los
flujos de salida (Ver llustracién 34). Entre los objetivos de la gestion de tesoreria se
encuentra: minimizar los costos financieros, disponibilidad de recursos con rapidez,
coordinar los procesos implicados, financiar el fondo de operacién, cumplir con las
obligaciones contraidas y usufructuar los excedentes generados.

llustracion 34 Administracion del Efectivo

Fuentes de
Financiamiento

Optimizar:
Cobros — P i — Pagos
Tesoreria

—

Colocacion de

excedentes

Fuente: Tomado de Santandreu y Santandreu, (2000:85)

Entre las herramientas mas utilizadas en la gestion de tesoreria se encuentra el
presupuesto de efectivo, en el cual se estima una proyeccion de los ingresos y egresos
(deudas) que se presentaran en el mes. Esta herramienta se convierte en una guia que
indica aproximadamente cuanto dinero se recibird, cuando y durante qué periodo, y a su
vez, permite efectuar control sobre esta partida y detectar variaciones oportunamente
(Cérdoba, 2007)

7.3.2.1.2 Administracion del inventario

De acuerdo con Vera (2009) la gestion del inventario busca determinar el nivel éptimo de
inventario disponible con el menor costo, evitando en primer lugar excesos de stock que
provoquen un aumento de los costos de almacenaje y aseguramiento y en segundo lugar
garantizando la disponibilidad de existencias requeridas en el momento justo. Siguiendo a
Santandreu y Santandreu (2000), la gestion de inventarios debe enfatizar en acciones
tales como:

» Determinar el nivel de inventarios 6ptimo de acuerdo al volumen de ventas.
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» Establecer control sobre aquellos productos que cumplieron su ciclo y no fueron
vendidos.

» Implementar métodos de valoracién de las existencias acorde a las caracteristicas
de los productos y en funcion de los costes y distribucion de los mismos.

» Determinar el nivel minimo de inventario para cada producto, atendiendo a la
demanda del mercado

» Considerar los efectos cambiantes del entorno, los cuales pueden afectar la
demanda de los productos que se encuentran en inventario

Es importante considerar que los inventarios si bien hacen parte del &rea de compras son
transversales a otras areas, por lo cual es importante llegar a un consenso que permita
determinar el nivel de inventario adecuado sin que se afecten los procesos de ningun
area. Para ello existen diferentes técnicas y modelos que facilitan la gestién del inventario,
entre los mas comunes se encuentran: Sistema ABC, sistema Justo a Tiempo (JIT por sus
siglas en inglés Just In Times), modelo de cantidad econdémica de pedido (CEP) y
sistemas computarizados para el control de recursos (MRP- por sus siglas en inglés
Material requirement plannig) (Gitman, 2007).

7.3.2.1.3 Administracion de las cuentas por cobrar

La gestion de las cuentas por cobrar hace referencia al manejo de las politicas de crédito
y cobranza manejadas por la empresa, de manera que se logre un cobro efectivo de la
cartera y se propenda por reducir al madximo el tiempo de cobro. De este modo la gestion
debe definir las lineas y limites de créditos, controlar la morosidad, vigilar el cumplimiento
de los cobros, comprobar que las ventas se realicen en las condiciones establecidas y
hacer un seguimiento y control a sus clientes. Considerando lo anterior, se evidencia la
necesidad de una adecuada planificacion y control de la politica de crédito con el fin de
minimizar el riesgo de no pago de los flujos que le pertenecen a la empresa los cuales
hacer parte importante de su desempefio financiero (Santandreu y Santandreu, 2000).

7.3.2.2 Gestion del financiamiento a corto plazo

Entre las fuentes de recursos de financiamiento del circulante se encuentran el
financiamiento espontédneo vy el financiamiento a corto plazo. El primero hace referencia a
aquellas fuentes que surgen en el curso normal de los negocios y no requieren garantia
por tomarlas como financiamiento, entre las principales se encuentran: cuentas por pagatr,
proveedores, acreedores y demas deudas acumuladas. Esta fuente de financiamiento
surge producto de la diferencia entre el tiempo en que se contrata el bien y la fecha
establecida de pago, cuando la empresa puede utilizar esta fuente para cubrir al cien por
ciento sus requerimientos de inversién no necesita obtener recursos de otras fuentes y se
encontraria en una situacion ideal. La segunda categoria contiene las fuentes de
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financiamiento obtenidas a través de entidades financieras y/o personas naturales
(Santandreu y Santandreu, 2000; Gitman, 2007)

De acuerdo Santandreu y Santandreu (2000) el disefio y politica de financiamiento debe
ser seleccionada por la empresa dependiendo de sus necesidades de inversion; una
adecuada gestion del circulante debe propender por analizar las rotaciones del activo
circulante, comprender las alternativas de financiamiento espontdneo que tiene,
seleccionar fuentes de financiamiento complementarias y analizar el costo de cada
alternativa adicional.

Con base en los elementos presentados en este marco teérico y la caracterizacion de las
Pymes y del Sector comercio que se muestran en las siguientes secciones, se realiza el
analisis de la relacion entre gestion financiera y acceso a financiamiento de las Pymes del
sector comercio en Bogota para los periodo comprendido entre 2008 y 2013, y con ello
finalmente proponer recomendaciones que contribuyan a mejorar su desempefio. Es
importante destacar que para el andlisis de la gestion financiera de las organizaciones
tomaréd como insumo principal el comportamiento de los indicadores estimados a partir de
los estados financieros que las empresas reportaron a la Superintendencia de Sociedades
(2014) en el periodo seleccionado.
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8 CARACTERIZACION DE PEQUENAS Y
MEDIANAS EMPRESAS (PYMES)

De acuerdo con Correa (2006) en los ultimos afios ha habido una intensificacién de los
esfuerzos realizados por diferentes entes gubernamentales para promover el
emprenderismo, apoyar el fortalecimiento y estabilidad de las MiPymes, considerando su
impacto y envergadura en la economia actual a través de la generacion de empleo y
contribucion al PIB.

Frecuentemente estan formandose empresas de este tipo, sin embargo, no cuentan con
una base de direccion y gestion que les ayude a operar su negocio estratégicamente.
Surge asi la necesidad de acompafiar a este tipo de unidades econdémicas, pero no solo
desde procesos como facilitar su formalizacidén y entregar capitales iniciales, sino a través
de un acompafiamiento en mejorar sus procesos a través de la gestion.

Se ha seleccionado a las Pymes, teniendo en cuenta que constituyen un nivel medio de
empresa y tienen un grado de formalizacion aceptable que les permite manejar recursos y
operar su negocio con un mayor dominio en comparacién a las microempresas, las cuales
han sido excluidas del estudio principalmente por tener una estructura administrativa y
operativa informal asi como una carencia significativa de recursos, por lo que estudiar las
variables e indicadores propuestos en esta investigacion en este segmento de empresas
no se arrojarian resultados representativos y contundentes (Correa, 2006)

8.1 Definicion de la Pymes

El marco normativo que regula las Pymes en Colombia esta determinado en la Ley 590 de
2000 (articulo 2) la cual ha sido ajustada por la ley 905 de 2004, la ley 1111 de 2006, la
ley 1151 de 2007 y la ley 1450 de 2011. Respecto a esta Ultima cabe resaltar que
mientras el gobierno no reglamente lo dispuesto en dicha norma, debera remitirse a las
definiciones contempladas en el articulo 2 de la ley 590 de 2000 modificado por la ley 905
de 2004, en las cuales se refiere de manera exclusiva a la microempresa, pequefia y
mediana empresa, lo anterior, en aplicacion a lo dispuesto en los paragrafos 1y 2 del
articulo 43 de la ley 1450 de 20112

La ley 1450 de 2011 mediante la cual se expidié el Plan Nacional de Desarrollo, determina
en su articulo 43 una modificacion al articulo 2 de la ley 590 de 2000 y establece los
criterios para definir el tamafio empresarial de la siguiente manera (Congreso de la
Republica, 2011):

2 Definicién Tamafio Empresarial Micro, Pequefia, Mediana o Grande. Mipymes Portal empresarial Colombiano. Ministerio
Industria y Turismo. Disponible en: http://www.mipymes.gov.co/publicaciones.php?id=2761
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“Articulo 20 . Definiciones de tamafio empresarial. Para todos los efectos, se
entiende por empresa, toda unidad de explotacibn econdmica, realizada por
persona natural o juridica, en actividades agropecuarias, industriales, comerciales
o de servicios, en el area rural o urbana. Para la clasificacion por tamafio
empresarial, entiéndase micro, pequefia, mediana y gran empresa, se podra
utilizar uno o varios de los siguientes criterios:

1. Numero de trabajadores totales.
2. Valor de ventas brutas anuales.
3. Valor activos totales.

Para efectos de los beneficios otorgados por el Gobierno nacional a las micro,
pequefias y medianas empresas el criterio determinante sera el valor de ventas
brutas anuales.

PARAGRAFO 1o. El Gobierno Nacional reglamentara los rangos que aplicaran
para los tres criterios e incluird especificidades sectoriales en los casos que
considere necesario.

PARAGRAFO 20. Las definiciones contenidas en el articulo 20 de la Ley 590 de
2000 continuaran vigentes hasta tanto entren a regir las normas reglamentarias
gue profiera el Gobierno Nacional en desarrollo de lo previsto en el presente
articulo”.

Asi mismo la ley 905 de 2004 en su articulo 2% (Congreso de la Republica, 2000), modifica
la ley 590 de 2000 estableciendo los parametros a considerar en el momento de clasificar
las micro, pequefias y medianas empresas asi:

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 (5001) y menos de treinta mil
(30.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

2. Pequeia empresa:

a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores, o

b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes o,

3. Microempresa:

a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores o,

# Articulo modificado por el articulo 51 de la Ley 1111 de 2006, el cual reexpresa valores absolutos en Unidades de Valor
Tributario (UVT). Establece modificacion para el articulo 2 de la Ley 905 de 2004 reexpresando smmlv de 5.001-30.000 a
100.000-610.000 UVT.
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b) Activos totales excluida la vivienda por valor inferior a quinientos (500)
salarios minimos mensuales legales vigentes

A continuacién se muestra la clasificacion de las empresas de acuerdo a dos de los
criterios mencionados anteriormente: nimero de empleados y el volumen de activos
totales (en smlv).

llustracion 35 Clasificacion de las empresas porta  mafio en Colombia 4

Tipo Elrl;rgleeg) d((j)z Activos Totales en SMMLV
<500 smiv
Microempresa <10 (Excluida la vivienda)
Valor inferior a $ 308.616.000
. 501 < 5.000 smlv
Pequena 11-50 $308.616.000 < $ 3.080.000.000
V. 51 - 200 5.001 < 30.000 smlv
$3.080.616.000 — $ 18.480.000.000

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a la Ley 905 de 2004 del Congreso de la Republica Colombia incluyendo
las modificaciones realizadas por la Ley 1450 de 2011.

8.2 Situacion de las Pymes en Colombia

Para efectuar una caracterizacion de la composicion y estado actual de las Pymes se
recurri6 a varias fuentes de informacion con el fin de tener un panorama méas completo y
comparativo.

Encuesta de Microestablecimientos de Comercio, Servicios e Industria del DANE
Censo Econdmico de 2005 elaborado por el DANE

Boletines emitidos por el DANE

Estadisticas Camara de Comercio de Bogotéd 2012

Base de datos Superintendencia de sociedades

aohrwdE

8.2.1 Numero de establecimientos

Considerando la Encuesta de Microestablecimientos de Comercio, Servicio e Industria
del DANE en la cual se mide en todo el pais la actividad econdémica de los
establecimientos que tienen hasta nueve (9) personas empleadas y los cifras reportadas
por el DANE de acuerdo al censo realizado en 2005, la composicidbn empresarial del pais
muestra que de los 1,442,117 establecimientos reportados, un 96,35% (1,389,698) de las

* Clasificacion realizada de acuerdo a los valores correspondientes al afio 2014: s.m.m.l.v$ 616.000
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empresas pertenecen a la denominacién de microempresas, un 3,5% (50,763) a Pymes y

un 0.13% (1.844) son grandes (Ver llustracion 36)

llustracion 36 Distribucién de Empresas por nimero

de Establecimientos

TRl R N,o . Participacion
empresa Establecimientos
Microempresas 1.336.051 92,65%
Pequefias 46.200 3,20%
Medianas 7.447 0,52%
Grandes 1.844 0,13%
No Informa 50.575 3,51%
Total 1.442.117 100,0%

Distribucion de empresas por nimero de
establecimientos

B Microempresas
Pequefias

® Medianas

M Grandes

H No Informa

Fuente: Elaboracién propia con base Ministerio de Comercio Industria y Turismo (2007) y (2008).

8.2.2 Numero de personal ocupado en cada unidad econémica

La informacion disponible sobre personal ocupado de acuerdo al tipo de unidad
econdmica se encuentra disponible en la Encuesta de Establecimientos del afio 2005 del
DANE. Considerando los resultados arrojados por dicha encuesta se evidencia que en
conjunto las microempresas y Pymes son la principal fuente de empleo del pais. La mitad
(50,3%) de los empleos son generados por las microempresas y una tercera (30,5%)
parte por la Pymes, sin embargo pese a que el numero de establecimientos considerados
como grandes empresas solo representa el 0,12% del total de empresas genera una
quinta parte (20%) del empleo en el pais.

llustracion 37 Distribucién del Personal Ocupado po

Tamaio de empresa | N° Personal Ocupado
Microempresas 50,29%
Pequefas 17,60%
Medianas 12,90%
Grandes 19,21%
Total 100,0%

r Unidad Econémica

Distribucién del personal ocupado

P |

® Microempresas
M Pequefias
Mcdianas

H Grandes

Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Comercio Industria y Turismo (2007)
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8.2.3 Concentracion empresarial geografica

Siguiendo los datos reportados en el Censo Econémico de 2005 del DANE, se evidencia
la distribucién geogréfica empresarial en Colombia de la siguiente manera:

llustracion 38 Concentracion empresarial por areag  eogréfica

Departamento MiPymes Grandes
Bogota 22,80% 36,10%
Antioquia 13,50% 17,90%
Valle 9,60% 9,20%
Cundinamarca 6,30% 7,30%
Santander 5,90% 3,50%
Atlantico 4,20% 5,20% X
Resto del pais 37,80% 20,80% ”'“"y BRAZIL
TOTAL 100 % 100% / PERU

Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Comercio Industria y Turismo (2007)

Teniendo en cuenta la distribucion sefialada en la llustracion 38, el 62,3% de las Pymes y
el 80% de grandes empresas del pais se encuentran concentradas principalmente en la
ciudad de Bogotd y en cinco (5) departamentos: Antioquia, Valle, Cundinamarca,
Santander, Atlantico. De igual forma es importante resaltar que las ciudades de Bogota
(5,4%), Antioquia (4,9%), Atlantico (4,7%) y Valle del Cauca (4,3%) tienen una
participacion de la Pymes que supera el promedio nacional de 3,8%

8.2.4 Distribucién empresarial de acuerdo a la actividad
economica

Teniendo en cuenta la distribucion sefialada en la ilustracion 39 se evidencia que el
namero de establecimientos empresariales se encuentra desarrollando principalmente
actividades en el sector comercio (50%), seguido del sector servicios con un 34% e
industria con un 12,39%.

llustracion 39 Distribucion empresarial de acuerdo a la actividad economica

N° Establecimientos por actividad economica

2%
SECTOR N° Establecimientos Participacion
12%

Comercio 754.777 52,34% Comercio
Servicios 486.391 33,73% = Servicios
Industria 178.696 12,39% 52% Industria

i M Unidades Auxiliares
Unidades 22.253 1,54%
Auxiliares
Total 1.442.117 100,0%

Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Comercio Industria y Turismo (2008)
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8.3 Importancia y caracterizacion de las Pymes en
Bogota

Considerando a la ciudad de Bogotd como foco de esta investigacion resulta relevante
realizar una caracterizacibn de su importancia y representatividad como motor de la
economia nacional y de américa latina.

La ciudad de Bogota alberga alrededor del 25% de las empresas del pais, generando en
promedio en los ultimos trece afios (2000 a 2013) una cuarta parte del PIB del pais
(Camara de Comercio de Bogota, 2010; DANE, 2014 c) y el 2,2% del PIB total
suramericano (DANE, 2014 c). Adicionalmente, es importante considerar que Bogota es la
ciudad con mas poblacion de Colombia, de ahi la representatividad de su participacion en
el nimero de personas ocupadas a nivel nacional, que para el primer trimestre de 2014
fue de 19,7% (DANE, 2014 c; Cadmara de Comercio de Bogot4, 2014)

De igual forma, la capital colombiana de acuerdo con el informe de posicionamiento
competitivo de Bogota (Camara de Comercio de Bogotd, 2014) es considerada la cuarta
ciudad global mas importante de América Latina (AL) (antecedida por la ciudades de
Buenos Aires, Sao Paulo y Ciudad de México), la sexta ciudad mas atractiva para hacer
negocios en AL superando a Buenos Aires y Rio de Janeiro y la cuarta ciudad mas
atractiva para la inversion en AL. (Ver llustracién 40)

llustracion 40 Posicionamiento Competitivo de Bogot a2014

N° Ciudades globales de Ciudades atractivas para hacer Ciudades mas atractivas para
América Latina negocios en América Latina inversion en América Latina

1 Buenos Aires Miami Santiago

2 Sao Paulo Santiago Sao Paulo

3 Ciudad de México Ciudad de México Ciudad de México

4 Bogotd Sao Paulo Bogotd

5 Rio de Janeiro Ciudad de Panama Lima

6 Santiago Bogotd Monterrey

7 Lima Buenos Aires Ciudad de Panama

8 Caracas Rio de Janeiro Buenos Aires

Fuente: Elaboracién propia con base en el Informe de Posicionamiento Competitivo de Bogota de la Camara de

Comercio de Bogota. (2014).

8.3.1 Cantidad de empresas segun tamario y letras del codi  go

cliu®

De acuerdo con los datos reportados por la Camara de Comercio de Bogota el nimero de
empresas en el afio 2012 ascendia a 205.998 empresas las cuales tuvieron un

® CllU (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme) adaptada para Colombia por el DANE con el fin de mantener y
garantizar la comparabilidad, calidad e integracién de la informacién estadistica. Resolucién 066 del 31 de enero de 2012.
Rev4 A.C
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incremento del 32,61% frente al afio 2011 donde se registraron 138.828 empresas (Ver
llustracion 41). Para el afio 2012 el 80,77% eran microempresas, el 16,09% pertenecian
al sector Pymes y tan solo 1,29% correspondia al sector de grandes empresas.
Comparando la composicion empresarial en los periodos 2011 y 2012, se observa una
disminucion de las unidades econdmicas consideradas microempresas y un aumento en
las pequefias y medianas empresas, pasando del 4.17% de participacion en el 2011 a un
16,09% para 2012, es decir un incremento del 11.92%.

llustracion 41 Distribucién de empresas en Bogota d e acuerdo al tamafio

TAMANO 2011 Participacion % 2012 Participacion %
Microempresas 132,445 95.40% 166,378 80.77%
Pequefias 5,247 3.78% 25,567 12.41%
Medianas 541 0.39% 7,579 3.68%
Grandes 79 0.06% 2,652 1.29%
Sin Clasificar 516 0.37% 3,822 1.86%
TOTAL 138,828 100.00% 205,998 100.00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de estadisticas empresariales de la Camara de Comercio de Bogota (2012)

llustracion 42 Distribucion empresarial Bogota 2011 -2012
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Mlcrfimpre Pequefias Medianas Grandes Sin Clasificar
m 2011 95.40% 3.78% 0.39% 0.06% 0.37%
2012 B80.77% 12.41% 3.68% 1.29% 1.86%

Fuente: Elaboracion propia a partir de estadisticas empresariales de la Camara de Comercio de Bogota (2012)

Considerando la clasificacion de Actividades Econdmicas CIIU (Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme) y la distribucion empresarial para la ciudad de Bogota, se
evidencia que tanto para el afio 2011 como el 2012 la actividad con mayor participacion
fue la de Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores,
motocicletas, efectos personales y enseres domésticos con un 36.26%, seguido de
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler con un 16.52% e Industrias
manufactureras 14,59%. A continuacién se muestra la participacion de cada una de las
actividades para el afio 2012:
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llustracion 43 Distribucién empresarial para Bogota de acuerdo a la actividad econémica 2012

LETRA CIIU DESCRIPCION Ca"t'daz‘:)'::g's"°s Participacion %

Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos

G automotores, motocicletas, efectos personales y enseres 74,686 36.26%
domésticos

K Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 34,025 16.52%

D Industrias manufactureras 30,047 14.59%

H Hoteles y restaurantes 15,712 7.63%

F Constructor 13,829 6.71%

| Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10,718 5.20%

0 Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y 7,950 3.86%
personales

J Intermediacion financiera 7,380 3.58%

N Servicios sociales y de salud 4,101 1.99%

A Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 3,311 1.61%

M Educacion 2,200 1.07%

C Explotaciéon de minas y canteras 1,536 0.75%

E Suministro de electricidad, gas y agua 311 0.15%

L Arjlr.mr?llstracu.)n pul?l|ca y defensa; seguridad social y de 122 0.06%
afiliacién obligatoria

B Pesca 59 0.03%

P Hogares privados con servicio domestico 11 0.01%

TOTAL 205,998 100.00%

Fuente: Tomado de estadisticas empresariales de la Camara de Comercio de Bogota (2012)

8.3.2 Contribucion de Bogota en el PIB

Durante el afio 2013, Bogota y los departamentos de Antioquia, Santander y Valle del
Cauca fueron los que aportaron mas de la mitad del crecimiento nacional. Es importante
sefialar que la capital del pais continua siendo la economia con mayor participacion
respecto de los demas departamentos, aportando el 24.7% del Producto Interno Nacional
(PIB) (DANE, 2014 b), especialmente con las actividades de Servicios de intermediacion
financiera, seguros, inmobiliarios y servicios a las empresas, seguido de Comercio y
Servicios sociales. A continuacion se muestra la ciudad y los cinco departamentos que
mas participaron en el PIB nacional.

llustracion 44 Contribucién de Bogota en el PIB

Departamento Participacion
Bogota, D.C 24.7%
Antioquia 13.1%
Valle del Cauca 9.3%
Santander 7.4%
Meta 6.0%
Cundinamarca 5.0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos DANE. (2014 b). Cuentas Departamentales — Colombia
Producto Interno Bruto (PIB) Base 2005.
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Las ramas de actividad que mayor aportaron dentro del PIB de la ciudad de Bogota se
muestran en la llustracion 45, resaltando que el Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores, motocicletas, efectos personales y enseres
domésticos aporté el 3% del PIB de la ciudad. (DANE, 2014 b)

llustracion 45 Participacién porcentual por rama de actividad dentro del PIB nacional

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2013pr
Establecimientos Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y Servicios a las Empresas 8,2%
Actividades De Servicios Sociales, Comunales Y Personales 4,5%
Comercio, Reparacion, Restaurantes Y Hoteles 3.5%
Industria Manufacturera 2,2%
Transporte, Almacenamiento Y Comunicaciones 1,7%
Construccion 1,5%
Electricidad, Gas Y Agua 0,7%
Explotacién De Minas Y Canteras 0,1%
Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura Y Pesca 0,0%
Impuestos 2,4%
PIB TOTAL DEPARTAMENTAL 24,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos DANE. (2014 b). Cuentas Departamentales — Colombia Producto  Interno
Bruto (PIB) Base 2005.

8.3.3 Poblacién ocupada por sector econémico en la ciuda d de
Bogota

La ciudad de Bogota al ser el mayor centro econdmico y poblacional del pais, presenta
una actividad laboral significativamente activa. Dentro de los sectores que juegan un
papel importante en la generacion de empleo en la capital se encuentra el sector
comercio, hoteles y restaurantes ocupando el primer puesto en el periodo de 2008 a 2014,
logrando un aporte aproximado del 30% del empleo de la capital.

llustracion 46 Empleo generados segun actividad eco  ndmica en Bogota, 2011-2012

2011 2012 2013 2014
Jul - Sep Jul - Sep Jul - Sep Jul - Sep
Ocupados Bogota 3.957 4.044 4,121 4.240

Comercio, hiotelesty 1.067 | 27,0% | 1.195 | 29,5% | 1.194 | 29,0% | 1.245 | 29,4%
restaurantes

Concepto

Servicios comunales, sociales
y personales

Industria manufacturera 685 | 17,3% | 613 | 152% | 647 | 15,7% | 675 | 15,9%

Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler

Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Construccion 227 5,7% 236 5,8% 222 5,4% 214 5,1%
Intermediacion financiera 98 2,5% 100 2,5% 134 3,3% 128 3,0%

947 | 23,9% | 894 | 22,1% | 953 | 23,1% | 967 | 22,8%

502 | 12,7% | 550 | 13,6% | 558 | 13,5% | 605 | 14,3%

379 9,6% 399 9,9% | 353 8,6% 371 | 8,7%
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Agricultura, pesca, ganaderia,

0, 0, 0, 0,
caza y silvicultura 25 | 06% | 26 | 06% | 29 | 0,7% | 15 | 0,3%

Explotacionide Minasiy 18 | 05% | 17 | 04% | 19 | 05% | 9 | 02%

Canteras

Suministro de Electricidad Gas 8 0.2% 14 0.3% 12 0.3% 8 0.2%
y Agua

No informa 2 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 3 0,1%

Fuente: Elaboracién propia con base en la Gran Encuesta Integrada de Hogares DANE (2014 d).
Datos tomados para el lll trimestre de cada afio.

llustracion 47 Poblacion ocupada segun ramas de act  ividad Bogota

Poblacién ocupada segun ramas de actividad Bogota
2014

m Comercio, hoteles y restaurantes

M Servicios comunales, sociales y

personales
m Industria manufacturera

m Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler

M Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

m Construccion

ntermediacion financiera
Agricultura, pesca, ganaderia, caza

y silvicultura
Explotacion de Minas y Canteras

Fuente: Elaboracién propia con base en la Gran Encuesta Integrada de Hogares DANE (2014 d)

8.4 Instituciones de apoyo a las Pymes en Colombia

Teniendo en cuenta que uno de los principales obstaculos en el desarrollo de las Pymes
es su acceso a financiamiento debido en gran medida a los altos costos de los créditos, el
nivel de garantias exigidas, la complejidad de los procedimientos requeridos y la
insuficiencia en el monto y plazo requeridos (Meléndez, 2011), el Gobierno Nacional en
pro de mejorar las posibilidades de financiamiento ha estructurado diversos programas
para facilitar el acceso a créditos favorables a través de diferentes instituciones tales
como: FOMIPYME, FINDETER, FONADE, FONDO NACIONAL DE GARANTIAS, FONDO
BIOCOMERCIO COLOMBIA, BANCOLDEX y BANCA DE LAS OPORTUNIDADES®, con
modalidades de crédito de acuerdo a la utilizacién de recursos y financiando hasta el
100% del monto requerido. Entre las modalidades se encuentra: capital de trabajo,
inversion fija, leasing, creacion, adquisicion y capitalizacion de empresas y consolidacion
de pasivos.

De acuerdo con Zuleta (2011) las politicas de apoyo a las Pymes han estado ligadas a los
diferentes modelos econémicos y de gobernanza que ha tenido el pais en las Ultimas

® Mercado Pyme Numero 6. Abril — Junio de 2011. Banco de Occidente.
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décadas. En la década de los setenta y ochenta una de las mayores problematica que
presentaban las Pymes eran la disponibilidad de crédito y garantias para obtener
financiamiento, de ahi la creaciéon de entidades como la Corporacién Financiera Popular
(otorgamiento de crédito a tasas subsidiadas), el Fondo Nacional de Garantias y el
Instituto de Fomento Industrial. Mas adelante en los afios 90, con el proceso de
globalizacién y apertura econdmica se redujeron las tasas subsidiarias y se reemplazaron
por instrumentos de acceso a financiamiento como los ofrecidos por el Banco de
Comercio Exterior de Colombia (BANCOLDEX), Agencia de Promocion de Exportaciones
(PROEXPORT- creada en 1991), Fondo Colombiano de Modernizacion y Desarrollo
Tecnoldgico de las MiPymes (FOMIPYME - creado en el afio 2000) y el Fondo
Emprender (creado en 2002).

8.4.1 Instrumentos del Gobierno Nacional para que las MiP  ymes
accedan al sistema financiero

A continuacion se muestran algunas de las herramientas que han sido creadas por el
gobierno con el fin de contribuir al financiamiento empresarial de las MiPymes’ (Ministerio
de Comercio Industria y Turismo, 2014):

1. Lineas de crédito: Acceso a diferentes lineas de crédito a través de intermediarios
financieros, los cuales tienen cupo de crédito con Bancéldex.

2. Garantias al crédito: Dentro del Plan Nacional de Desarrollo se determind una
amplia capitalizacién del Fondo Nacional de Garantias con el fin de aumentar las
garantias empresariales de las MiPymes a los intermediarios financieros.

3. Fondos de Capital: Instrumento de financiamiento de largo plazo, el cual provee
recursos de capital a las empresas con fin de potencializar su gestion, dichos
recursos son invertidos temporalmente en empresas que consideren atractivas,
recibiendo a cambio generalmente un porcentaje de participacion accionaria.

4. Redes de Angeles Inversionistas: Persona natural sin contacto directo con el
emprendedor, quien invierte su capital en una oportunidad de negocio o empresa
gque se encuentra en la etapa temprana de existencia, la cual considera es un gran
potencial de crecimiento e innovacion.

5. Fondo Emprender: Fondo de Capital semilla creado por el gobierno y adscrito al
SENA para financiar emprendedores que cumplan con el perfil establecido para
ser beneficiario de los recursos.

’ Ministerio de Comercio, industria y Turismo. Politica para las Mipymes en Colombia. Viceministerio de Desarrollo Empresarial -
Direccién de Mipymes.
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6. Capital Semilla impulsa Colombia: La Unidad de Desarrollo e Innovacion “Innpulsa
Colombia” busca incentivar a innovadores y empresarios en la realizacion de
proyectos con un alto contenido de innovacion. Este tipo de financiamiento
funciona mediante convocatorias de recursos cofinanciados y no reembolsables a
proyectos o ideas de negocio susceptibles de convertirse en un emprendimiento
dinamico e innovador ®

7. Microseguro: Seguros de bajo costo y amplia cobertura que buscan disminuir el
riesgo en las operaciones desarrolladas por el microempresarios.

® De acuerdo con el Ministerio de Comercio Industria y Turismo se considera “Emprendimiento Dindmico Innovador” a aquellos
negocios que tengan un potencial de llegar a vender $4.000 millones en el afio 10 si tienen mas de 3 afios, ventas iniciales acumuladas
superiores a $400 millones si tienen menos de 3 afios, promedio histérico de margen operativo mayor al 4% y sueldo de los empleados
de mas de 3 smmlv
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9 CARACTERIZACION DEL SECTOR COMERCIO

El sector comercio en las Ultimas décadas ha logrado posicionarse como uno de los
sectores mas importantes de la economia, con un crecimiento en ventas superior al PIB y
con una alta contribucién en la generacion del Producto Interno Bruto como se evidencia
mas adelante, de ahi su importancia en la economia no solo del pais sino de la ciudad de
Bogotd (FENALCO, 2014). En este sentido y considerando a dicho sector como foco de
esta investigacion, se realiza una breve caracterizacion de sus indicadores econémicos y
financieros y de su representatividad en la economia nacional y bogotana.

No obstante, en primer lugar conviene precisar que se entiende por sector comercio en
nuestra economia, para lo cual se ha tomado como referencia la Cartilla de Conceptos
Basicos e Indicadores Demograficos del DANE (2007) que define al sector comercio
como: “Compra y venta al por mayor y al por menor de mercancias (bienes que van al
mercado), nuevas y usadas y que no son sometidas a transformaciones en su naturaleza
intrinseca durante las actividades inherentes a la comercializacion, transporte,
almacenaje, empaque, reempaque, embalaje, etc., o en aquellas a adecuar, exhibir,
presentar o promocionar las mercancias objeto de la venta”.

9.1 Indicadores economicos y financieros del sector
comercio

El sector comercio, objeto de estudio de esta investigacion es uno de los sectores con la
mayor capacidad de generacion de empleo y contribucion al PIB nacional (DANE, 2011).

El subsector Comercio al por mayor y al por menor y Mantenimiento y reparacion de
vehiculos automotores representan el 77% del sector Comercio, reparacion, restaurantes
y hoteles, y genera alrededor del 12% del PIB nacional (DANE, 2014 e; FENALCO, 2014).

llustracion 48 Datos PIB Sector comercio, reparacid  n, restaurantes y hoteles

Sector Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
i6 * Participacion
Subsector I?roducqon 2013 p
(miles de millones de pesos) del sector
Comercio al por mayor y al por menor 40.489 68%
Mantenimiento y reparacion de
il 5.109 9%

vehiculos automotores
Hoteles restaurantes, bares y similares 13.646 23%

Total Sector 59.244

Fuente: Elaboracién propia con base en DANE (2014 e)

A continuacion se muestra la participacion de algunos subsectores de manera individual
en el PIB nacional, evidenciando que a nivel de actividad, Comercio se ubica en el
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segundo lugar de los subsectores mas grandes del PIB, detras de Administracién publica
y defensa.

llustracion 49 Datos participacion PIB por subsecto r

Producto Interno Bruto (2013)
Produccién 2013* (miles | Participacion

No. Subsector . ( P

de millones de pesos) PIB

1 Administracién publica y defensa 41.665 8%

2 Comercio 40.489 8%

3 Actividades inmobiliarias y alquiler de vivienda 39.250 8%

4 Actividades empresariales y de alquiler 32.025 6%

5 Extraccion de petréleo crudo, gas natural y minerales 27.410 6%

6 Intermediacion financiera 26.060 5%

Mantenimiento y reparacién de vehiculos 5109 1%
automotores

Total PIB 492.932

Fuente: Elaboracién propia con base en DANE (2014 e)

Durante el afio 2013 el PIB de la ciudad de Bogota crecié 3.6% respecto al afio anterior.
Un analisis sectorial, evidencia que las ramas de actividad de la economia que mas
jalonaron el crecimiento del PIB en Bogota fueron: sector financiero, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las empresas (33.3%), Actividades de servicios sociales,
comunales y personales 16,7%, y Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 14,1%.
(DANE, 2014 c).

llustracion 50 Participacion de las grandes ramas d e actividad en el valor agregado de Bogota, D.C.,
Colombia y América Latina

Administracion publica, defensa, seguridad social
obligatoria, ensefianza, servicios sociales y de salud, y
otros servicios comunitarios, sociales y personales
Intermediacién financiera, actividades inmobiliarias,

empresariales y de alquiler
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
= Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de

bienes, y hoteles y restaurantes
m Construccion

Suministro de electricidad, gas y agua

m = Industrias manufactureras

Amirica Lating Total Colornbia Bogotd 0. C. = Explotacién de minas y canteras

Fuente: Tomado y adaptado del DANE (2014 c) Cuentas trimestrales de Bogot4, D.C. Producto Interno Bruto (PIB) 2013Pr
(trimestre V) y total anual.
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Asimismo es importante resaltar que en los ultimos 4 afios el sector comercio presenta
una tasa de crecimiento constante, superior al 4%. La apertura de centros comerciales y
entrada de cadenas internacionales han sido claves en el crecimiento y papel dinamizador
del sector.

llustracion 51 Variacion anual sector comercio, rep  aracion, restaurantes y hoteles

Sector Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles
Ao Variacion anual
2010 5,2%
2011 6,7%
2012 4,3%
2013 4,3%

Fuente: Elaboracion propia con base en DANE (2014 e)

La Encuesta Anual de Comercio realizada por el DANE, proporciona indicadores del
comportamiento de las actividades econdmicas de comercio, los cuales permiten efectuar
un analisis de su estructura y conformacién de los agregados macroeconémicos. De
acuerdo con datos arrojados por dicha encuesta para el afio 2012 (DANE, 2014 f) se
puede destacar algunos aspectos importantes del sector:

Ventas y costo de ventas

Las ventas del comercio durante el 2012 ascendieron a $212,2 billones. El comercio
mayorista registré la mayor participacion en las ventas del sector ($96,1 billones; 45.3%),
continuado por el comercio minorista ($77,3 billones; 36.4%) y finalizando con el comercio
de automotores, combustibles y lubricantes ($38,8 billones; 18.3%). De acuerdo con
FENALCO (2014), después de 2009 en promedio el 40% de los comerciantes ha
presentado un aumento permanente en sus ventas.

llustracion 52 Ventas sector comercio 2012

96.171
38.792

100,000 77.280
80.000
60.000
40.000
20000 | - /,/ g

Comercio al por Comercio al por Comercio de
mayor menor vehiculos
automotores

m Ventas (miles de millones de pesos)

Fuente: Elaboracién propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)
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El costo de la mercancia vendida del sector comercio fue de $162,2 billones, lo cual
representa el 76,4% del total de ventas. Siendo el comercio mayorista quien presenté la
menor relacion costo/ventas (73,8%), seguido del comercio minorista (77,5%) y por ultimo
sector de vehiculos, autopartes, combustibles y lubricantes (80,5%).

llustracién 53 Relacién costo-ventas sector comerci 0]

82,0%
80,0%
78,0%
76,0%
74,0%
72,0%
70,0%

Comercio al por Comercio al por Comercio de
mayor menor vehiculos
automotores

M Relacion costo-ventas

Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)

Personal ocupado

De las trece ciudades capital y areas metropolitanas del pais, Bogota tiene el mayor
namero de personas ocupadas, para el IV trimestre de 2013 cubrié el 39,7% del total del
empleo de las trece ciudades, seguida de Medellin con 17,2%, Cali con 11% vy
Barranquilla con 7,6%. Tanto a nivel nacional como en Bogota, Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles es la rama que mayor empleo genera (37.7% del total de 3,2
millones de ocupados en el IV trimestre de 2013 en la ciudad de Bogota se dedicé a
actividades relacionadas con el sector comercio) y la tercera en su aporte al valor
agregado (Ver llustracion 54). (DANE, 2014 c).

Durante el afio 2012 ocupd 805.715 personas, de las cuales el 92% fueron de manera
directa. Del total de ocupados directos el 58% fueron ocupados por el comercio minorista,
el 31% por el comercio mayorista y el 11% por las comercializadoras de vehiculos,
autopartes, combustibles y lubricantes.

De igual forma es importante resaltar que el sector comercio ha sido uno de los sectores
que se ha recuperado con mayor rapidez y dinamismo desde la ultima crisis econémica
de 2007 y 2008, convirtiéndose en el mayor generador de trabajo para el pais en los
ultimos seis afios. (FENALCO, 2014)
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llustracion 54 Generacion de empleo y aporte al val

or agregado

100000

80000

70000

50000

VALOR AGREGADO
En miles de millones de pesos

Valor Agregado en miles de millones de pesosde 2005

20000

10000

S0000 |

40000 |

30000 -

L]
Establecimientos
financleros, seguros,
actividades inmobiliarias y
servicios alas empresas
Actividades de servicios
4 sedales, comunalesy
| personales
= 4 Comercio, reparadion.
restaurantesy hoteles
Industrias manufactureras
4 o
Explotacidn de minas y
canteras Transporte,
almacenamiento y
camunigaciones
; = Apricultura, ganaderfa,
Construccién caza, silviculturay pesca
i Suministra de electricidad,
gasyagua
T T T T T
o 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Miles de ncupados

7000

MILES DE OCUPADOS

Fuente: Tomada de DANE (2014 c) Cuentas trimestrales de Bogota, D.C. Producto Interno Bruto (PIB) 2013Pr (trimestre V)

y total anual (pag. 7)

Comercio Mayorista

En el caso particular del comercio mayorista, la mayor parte de empresas se enfocan en
la venta de productos de uso doméstico y materias agropecuarias (60%). En la siguiente
gréfica se puede observar como se distribuyen el total de los $96,2 billones de ventas del

subsector.

llustracion 55 Distribucion de las ventas comercio

mayorista durante 2012

Distribucién de las ventas comercio mayorista

B Productos de uso doméstico

m Materias primas
agropecuarias

B Maquinaria y equipo

B Materiales de construccion,
vidrio y fontaneria

B Productos intermedios no
agropecuarios y desechos

Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)
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Como se sefialé anteriormente la relacion costo-ventas del comercio mayorista fue de
73,8% durante el 2012. Segun el tipo de mercancia que comercializan, la relacion
costo/ventas mas alta del comercio mayorista se presentd en el comercio de materias
primas agropecuarias (83,3%) y materiales de construccion, vidrio y fontaneria (79,7%).

llustracion 56 Relacion costo-ventas comercio mayor ista 2012

M Relacién costo-ventas

83,3% 79,7% 77,3%
67,1% 66,1%

i

Materias Materialesde  Productos Productosde  Maguinaria y
primas construccion, intermedios  uso doméstico equipo
agropecuarias vidrioy no
fontaneria  agropecuarios

Fuente: Elaboracién propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)

Comercio Minorista

En el caso especifico del comercio minorita, el 8% de las empresas se dedican a la
comercializacion especifica de alimentos, el 33% a actividades especializadas diferentes
de alimentos y el 59,4% corresponde al comercio minorista no especializado. En la
siguiente gréfica se puede observar como se distribuyen el total de los 77,3%$ billones de
ventas del comercio minorista. De acuerdo con FENALCO (2014) el crecimiento promedio
de los grandes almacenes e hipermercados minoristas ha experimentado un crecimiento
ligeramente superior al sector en los ultimos tres afios debido en gran medida a la
incorporacion de nuevos productos informativos y reposicion de algunos productos del
hogar.

llustracion 57 Distribucion de las ventas comercio minorista

Distribucién de las ventas comercio minorista

M No especializado

M Especializado en comercio
diferente de alimentos

Especializado en comercio
de alimentos

Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)
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Comercio de vehiculos automotores, autopartes, comb ustibles y lubricantes

En referencia al comercio de vehiculos automotores, autopartes, combustibles y
lubricantes se observa que la distribucion de empresas se da de la siguiente manera:
distribucion de partes, piezas y accesorios 53,9%, venta de combustibles lubricantes y
aditivos 28,4%, comercio de motocicletas y sus partes 12,4% y las restantes a la
comercializacién de vehiculos automotores 5,2%. Sin embargo, la participacion de sus
$38,8 billones en ventas se presenta en la siguiente grafica.

llustracion 58 Distribucion de las ventas comercio vehiculos automotores, autopartes, combustibles y
lubricantes

Distribucién de las ventas comercio vehiculos automotores,
autopartes, combustibles y lubricantes

mVehiculos
automotores

W Combustibles,
lubricantes y aditivos

Partes, piezasy
accesorios

m Motocicletas y sus
partes

Fuente: Elaboracién propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)

La relacion general costo/ventas de este subsector asciende a 80,6%, siendo la mas alta
de los 3 subsector analizadas del comercio. Segun el tipo de mercancia que
comercializan, la relacion costo/ventas mas baja del comercio mayorista se exhibid el
comercio especializado diferente de alimentos 68,8%. El comercio de partes, piezas y
accesorios exhibio la relacion costo/ventas mas baja (70,2%), por su parte que la relacion
mas alta fue para el comercio de combustibles, lubricantes y aditivos para automotores
(88,8%).
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llustracion 59 Relacion costo-ventas comercio vehic ulos automotores, autopartes, combustibles y

lubricantes
M Relacion costo-ventas
88,8%
79,0% 76.9%
70,2%
Vehiculos Combustibles, Partes, piezasy  Motocicletasy
automotores lubricantesy accesorios sus partes
aditivos

Fuente: Elaboracién propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)

Por su parte la relacién general costo/ventas del comercio minorista fue de 77,6. Segun el
tipo de mercancia que comercializan, la relacion costo-ventas mas baja del comercio
mayorista se exhibié el comercio especializado diferente de alimentos 68,8%.

llustracién 60 Relacién costo-ventas comercio minor ista

M Relacidon costo-ventas

81,7%

No especializado Especializado en Especializado en
comercio de comercio diferente
alimentos de alimentos

Fuente: Elaboracién propia con base en la Encuesta Anual de Comercio del DANE (2014 f)
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10 ANALISIS DE RESULTADOS: GESTION
FINANCIERA Y FINANCIAMIENTO EN PYMES
DEL SECTOR COMERCIO EN BOGOTA

En esta seccidn se presentan los resultados del analisis de la gestion financiera a través
de sus indicadores financieros tomando como referencia la informacion que tiene a
disposicién del publico la Superintendencia de Sociedades para los periodos 2008 a 2013
de las pequefias y medianas empresas del sector comercio de la ciudad de Bogota. En
este orden de ideas, en el primer apartado se expone un diagnéstico de la composicion y
distribucion de las empresas en la ciudad de Bogota por sector y tamafio, asi como la
tendencia que han experimentado y la distribucion en las principales ramas de actividad
econdmica. En la segunda parte se encuentran las principales fuentes de financiamiento
utilizadas por las empresas objeto de investigacion. Finalmente, en el tercer y cuarto
apartado se encuentra la identificacion de los elementos de la gestion financiera en las
Pymes del sector comercio y la relacion de dichos elementos con las fuentes de
financiamiento empleadas. Este andlisis de resultados permitié construir posteriormente
los lineamientos de mejora que integran la siguiente seccion.

10.1Composicién y Distribucion de las Pymes y el
sector comercio en la ciudad de Bogota

En esta primera seccion se presentan los resultados de la composicidn empresarial para
el afio 2012 de la ciudad de Bogota tomando como referencia en primer lugar, los datos
suministrados por la Cémara de Comercio (clasificacion segun codigo CIIU) y
posteriormente considerando la base de datos de las empresas que reportaron
informacion financiera a la Superintendencia de Sociedades durante el periodo de 2008 a
2013 (base de datos de la investigacion).

llustracion 61 Distribucion de la poblacién Pyme po r tamafio y sector en la ciudad de Bogota en el

2012
Empresas por tamaifo S
Sector S Total Participacion
Micro Pequefias | Medianas | Grandes |n I g
Clasificar
Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores, | o, 5, 7,199 1,761 515 990 74,686 36.26%
motocicletas, efectos personales y
enseres domésticos
Actividades inmobiliarias,
) . 25,476 6,278 1,632 445 194 34,025 16.52%
empresariales y de alquiler
Industrias manufactureras 24,468 3,965 1,092 413 109 30,047 14.59%
Hoteles y restaurantes 14,980 461 123 33 115 15,712 7.63%
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Constructor 9,829 2,627 1,026 310 37 13,829 6.71%
Transporte, almacenamiento y 7,989 1,692 521 167 349 10,718 5.20%
comunicaciones

Otras actividades de servicios 7,390 402 93 40 25 7,950 3.86%
comunitarios, sociales y personales

Intermediacion financiera 3,897 896 449 320 1,818 7,380 3.58%

Otras actividades 4783 2047 882 409 185 9453 5.67%

TOTAL 166,378 | 25,567 7,579 2,652 3,822 | 205,998 100%

Fuente: Elaboracién propia con base en Camara de Comercio de Bogota (2012).

llustracion 62 Tamafio de empresas por sector — 2012

Tamafio de empresas por Sector (2012)

Otras actividades de servicios...
Educacion

Actividades inmobiliarias, empresariales...

I
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I

Transporte, almacenamiento y... s

I

Comercio al por mayor y al por menor ;.
I

Suministro de electricidad, gas y agua
|

Explotacion dec minas y cantcras m

Agricultura, ganaderia, caza vy silvicultura =m

- 20.000 40.000 60.000 80.000

m Microempresas ® Pegueiias Medianas ™ Grandes 5in Clasificar
Fuente: Elaboracién propia con base en Camara de Comercio de Bogota (2012).

Para el afio 2012 el nimero de empresas que se crearon y/o renovaron matricula
mercantil en la Camara de Comercio de Bogota asciende a 205.998 empresas, las cuales
presentaron un incremento del 32.6% respecto de las matriculas que se renovaron en el
afo 2011. La llustracion 61 evidencia que la mayor participacion en el parque empresarial
bogotano lo tienen las Microempresas las cuales representan en promedio el 80,77% de
las empresas de la capital, no obstante pese a que esta cifra es significativa vale la pena
resaltar que ha disminuido en los ultimos afios, es asi como en el afio 2011, las
microempresas representaban el 95.4% del total de empresas. Esta situacion es
consistente con el escenario que han experimentado las pequefias y medianas, las cuales
han pasado de tener una participacion del 4.17% en el 2011 a un 16.09% para el 2012.

Como se ha mencionado a lo largo de esta investigacion el sector comercio tiene gran
representatividad tanto a nivel nacional como a nivel de la capital bogotana. De este modo
se evidencia como dicho sector es el principal en la ciudad, englobando una participacion
alrededor del 36.26%. De igual forma es importante destacar la relevancia de actividades
econdémicas como: Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler (16.52%),
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Industrias manufactureras (14.59%), Hoteles y restaurantes (7.63%), Constructor (6.71) y
Transporte, almacenamiento y comunicaciones (5.2%)

A continuacién se muestra la distribucion empresarial en Bogota por tamafio en estos
altimos seis afios (2008-2013), teniendo en cuenta aquellas empresas comerciales y/o
unipersonales que por su nivel de activos y/o ingresos totales estan vigiladas por la
Superintendencia de sociedades y reportaron informacién a dicha entidad.

llustracion 63 Numero de establecimientos por tamafi 0 en Bogota (2008-2013)

TIPO DE EMPRESA | 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %

Microempresa 819 | 7,18% 374 2,93% 264 2,21% | 865 | 571% | 379 | 2,67% | 241 | 1,67%

Pequefia 4835 | 42,39% | 5658 |44,27% | 5305 |44,37% | 6572 |43,38% | 5928 | 41,73% | 5903 | 40,81%

Mediana 3949 |34,62% | 4889 |38,25% | 4581 |38,32% | 5464 |36,06% | 5520 | 38,86% | 5724 | 39,57%
Grande 1804 | 15,81% | 1860 |[14,55% | 1806 | 15,11% | 2250 | 14,85% | 2379 | 16,75% | 2598 | 17,96%
TOTAL 11407 | 100% | 12781 | 100% | 11956 | 100% | 15151 | 100% | 14206 | 100% | 14466 | 100%

Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014)

llustracion 64 Tendencia nimero de establecimientos por tamafio en Bogota (2008-2013)

50,00%
45,00%

An.nn%s

35,00%

15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Microempresa Pequefia Mediana Grande
Fuente: Elaboracién propia, segun datos de Supersociedades

Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en
Anexo 4)

Los datos anteriores evidencian que del total de empresas vigiladas por la
superintendencia, el 80% hacen parte de la categoria Pymes. A lo largo de los seis afios
se refleja un cambio sustancial (21.08%) en el crecimiento de las Pymes entre 2010 y
2011, a este aumento contribuyé en gran parte la implementacion de la Ley de
Formalizacion Empresarial y Generacion de Empleo, la cual apoya y fomenta la creacion
de pequefias empresas (Camara de Comercio de Bogota, 2011).

La proporcion promedio de cada una de las empresas sobre el total ha tenido una
comportamiento homogéneo, sin embargo se evidencia una variacion negativa
significativa para las microempresas, las cuales en el afio 2008 representaban alrededor
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de un 7.18% y para 2013 su participacion se redujo a un 1.7%, lo cual se explica si se
considera que el tamafo de las Pymes ha aumentado de 2008 a 2013 un 24.45%. Lo
anterior permite inferir que estas empresas han logrado un mayor grado de formalizacion
y condiciones econ6micas favorables que han provocado un aumento en su nivel de
operaciones y por ende en su crecimiento. De este modo se tiene que para el periodo
seleccionado, en promedio las microempresas representan el 3.73%, las pequefas el
42.83%, las medianas el 37.61% y las grandes el 17.96%.

La llustracion 65 muestra la distribucion de empresas Pymes de la capital por cada sector
econdmico y evidencia nuevamente la relevancia del sector comercio, el cual acapara el
mayor numero de Pymes tanto a nivel nacional como en Bogota, con un promedio de
participacion del 16.34% y el 30.82% respectivamente. Para el afio 2008 el nimero de
establecimientos pyme que report6 informacion en la ciudad de Bogotéa ascendia a 8784,
no obstante a 2013 esta cifra aumentd a 11624 empresas, es decir hubo un incremento
aproximado del 24%.

llustracion 65 Porcentaje de establecimientos Pymes por sector en Bogota (2008-2013)

Porcentaje de establecimientos pymes por sector en Bogota - 2013

mCOMERCIO

HINMOBILIARIO Y SERVICIOS
INDUSTRIA
CONTRUCCION

MAGROPECUARIO

W TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y

COMUNICACIONES 0,
W SERVICIOS FINANCIEROS 24,326

mHIDROCARBUROS
WSOCIALESY COMUNALES

WHOTELES Y RESTAURANTE

30,82%

BEDUCACION

ESALUD

Fuente: Elaboracién propia, segun datos de Supersociedades

Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en Anexo 5)

La evolucion de las Pymes en el sector comercio de la ciudad de Bogotéa ha tenido un
crecimiento del 16.76%, pasando de 2771 empresas en 2008 a 3329 en 2013. Se destaca
gue el mayor incremento se dio entre los afios 2010 y 2011. Dada la relevancia de este
sector es importante destacar que en promedio el 83.78% de las empresas que lo
conforman pertenecen a la categoria de Pymes y tan solo un 12.44% son grandes
empresas, lo cual confirma la representatividad de los datos seleccionados y variables
analizadas en esta investigacion.
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llustracion 66 Numero de establecimientos por tamafi o en el sector comercio de Bogota (2008-2013)

Tendencia del numero de establecimientos por tamaiio en el sector

Fuente: Elaboracion propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en
Anexo 6)

10.2Fuentes de financiamiento utilizadas por las
Pymes del sector comercio en la ciudad de Bogota

Para el analisis desarrollado en las secciones 10.2 y 10.3, se procedio a utilizar como
herramienta de analisis estadistico la mediana debido a que la distribucién de los datos
presenta algunos datos atipicos que no pudieron eliminarse en el proceso de depuracion
puesto que su eliminacion requeria depurar otras cuentas contables relevantes y
necesarias para observar aspectos contundentes de la gestion financiera en las Pymes
analizadas. De este modo el andlisis desarrollado esta principalmente enfocado en la
agrupacion de los datos representados a través de la mediana, destacando las
desviaciones estandares mas relevantes.

De acuerdo con Vera et al (2014) el nivel de acceso a financiamiento se mide a través de
su estructura financiera, la cual esta dada considerando la proporcion de los pasivos
corrientes, pasivos de largo plazo y patrimonio. A continuacion se muestra la evolucion de
la estructura de financiamiento de las empresas Pymes del sector comercio de la ciudad
de Bogoté para el periodo comprendido entre 2008 a 2013.

De las 1465 empresas Pymes seleccionadas se evidencia de acuerdo a la mediana® que
el 25% de las empresas han tenido un financiamiento Unicamente a través de su
patrimonio, mientras que el 75% restante ha tenido una estructura que combina pasivo y
patrimonio. (Ver llustracion 67)

° Teniendo en cuenta la presencia de datos atipicos positivos y negativos, se utiliz6 como herramienta de analisis la
mediana ya que aunque no es comunmente utilizada para realizar analisis debido a que el dato presentado es la parte
media de la muestra, en datos con asimetria fuerte puede ser un buen indicador, junto con la moda, del comportamiento
principal de los datos. Debido a que los datos presentan moda = 0, se hace pertinente analizarlos por la mediana que
evidencia el percentil en el 50%, acercandose al dato central del comportamiento general.
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llustracion 67 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Distribucién de
empresas de acuerdo a su estructura financiera y de capital (2008-2013)

Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en
Anexo 7)

De las empresas cuya estructura financiera ha estado compuesta tanto por deuda como
patrimonio (75% del total de las empresas), se evidencia que en los seis afios
seleccionados (2008-2013) la proporcion de deuda corresponde a un 13,08%, mientras
que la de patrimonio ha sido del 86,66%, lo cual coincide con sefalado por Vera et al
(2014) respecto de que las Pymes en Colombia soportan permanentemente su
financiamiento a través de recursos patrimoniales.

llustracion 68 Proporcion de deuda y patrimonio en el estructura financiera de 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en
Anexo 8)

La evolucion de la estructura del pasivo para las Pymes del sector comercio muestra un
comportamiento semejante en los dltimos seis afios, donde el pasivo a corto plazo tiene
gran representatividad frente al total del pasivo con una participacion de acuerdo a la
mediana del 86.47%, mientras que el pasivo a largo plazo tan solo representa un 13.53%.
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llustracion 69 Evolucion de la estructura del pasiv o de 2008-2013

Estructura del pasivo de 2008 - 2013
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Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en
Anexo 9)

Dentro del pasivo a corto plazo se identifica que las fuentes de proveedores, cuentas por
pagar y obligaciones financieras tienen la mayor importancia con un 39%, 21% y 20%
respectivamente. Barona & Rivera (2013) en su estudio sobre financiamiento empresarial
en Colombia identificaron que las pequefias y medianas empresas se financian
mayoritariamente con fuentes internas, préstamos bancarios y crédito a proveedores, de
su estudio se destaca que ésta Ultima alternativa de financiamiento es altamente figurativa
en la estructura de financiamiento, situacion que se comprueba para el caso especifico
del sector comercio de la ciudad de Bogota y que pueden deberse a la estructura de los
activos, ya que la naturaleza del sector comercio requiere una mayor proporcion de
activos circulantes lo que implica de acuerdo con Saavedra (2011), una mayor proporcion
sobre el total de activos financiados con proveedores.

En cuanto al pasivo a largo plazo se observa que esta presente tan solo en un 5% de las
empresas analizadas y se encuentra conformado principalmente por obligaciones
financieras y cuentas por pagar a término superior a un afio con una participacién dentro
del total del pasivo a largo plazo del 47% y el 37% respectivamente (Ver llustracion 70).
De las 1465 empresas estudiadas solo 3 (0.2% del total) han utilizado como fuente de
financiamiento los bonos y papeles comerciales, su participacion dentro del pasivo para
estas empresas corresponde aproximadamente al 24%. Esta situacion refleja lo
enunciado por Arbelaez et al (2010) quienes sefialan que el financiamiento en Pymes a
través de bonos es insignificante por no decir nulo en la gran mayoria, convirtiéndose en
una fuente exclusiva de las grandes empresas.
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llustracion 70 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Distribucion del
pasivo a corto y largo plazo (2008-2013)

it piazo

Uistriioucion Gei pasivo a Corio piaZo

M Obligaciones Financieras CP M Obligaciones Financieras LP

0 Proveedores CP H Cuentas por pagar LP

B Obligaciones Laborales

Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en Anexo 10)

A nivel general la evolucion de las fuentes del pasivo a corto y largo plazo (proveedores,
obligaciones financieras y cuentas por pagar) de las Pymes del sector comercio no han
presentado variaciones representativas entre los afios 2008 a 2013 y conservan la misma
proporcién. Los cambios mas notorios aunque no muy significativos se dan en las
obligaciones financieras y proveedores, las primeras han tenido un crecimiento
aproximado del 1%, mientras que los segundos han experimentado una disminucion
alrededor del 3.5% entre 2008 y 2013. (Ver llustracion 71)

llustracion 71 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Evolucion de las
principales fuentes del pasivo 2008-2013

Evolucion de las principales fuentes del pasivo 2008-2013
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Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en Anexo 11)

La composicién del patrimonio se encuentra representada considerando la mediana de los
datos en un 25% por el capital aportado por los socios, seguido de la revalorizacion de
patrimonio (24%), resultados de ejercicios anteriores (10.67%) y reservas (8.97%), como
se muestra en la siguiente llustracion.
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llustracion 72 Pymes del sector comercio reportadas en la base de datos SIREM. Distribucion del
Patrimonio (2008-2013)

Fuente: Elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014). (Ver tablas fuente en
Anexo 12)

Realizando un analisis comparativo entre pequefias y medianas empresas, se evidencia
que las pequefias empresas en un 90% no presentan financiamiento a largo plazo a
través del pasivo, su financiamiento a través de deuda corresponde en un 100% a corto
plazo y la participacion del patrimonio respecto a la estructura de financiamiento es
superior en un 3,5% frente a las medianas (88,6% versus 85,1%). La deuda a largo plazo
existente en las medianas empresas representa alrededor de un 13% del total del pasivo.
Este escenario concuerda con lo enunciado por Arbeldez et al (2010) y Salazar & Guerra
(2007) respecto de que la participacion de los recursos propios tiene un comportamiento
creciente y mas fuerte mientras menor es el tamafio de las empresas asi como una alta
inclinacién por el financiamiento externo a corto plazo debido a que son fuentes més
accesibles, menos costosas y de alta rotacién con permanencia como fuentes a través del
tiempo.

llustracion 73 Estructura de financiamiento de Pequ  efias y Medianas empresas 2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia con base en Superintendencia de Sociedades (2014)
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La estructura de financiamiento encontrada para las Pymes del sector comercio de la
ciudad de Bogota no ha cambiado sustancialmente en el periodo indagado. Se evidencia
una estructura de financiamiento de autofinanciacion, la cual responde a los
sefialamientos propuestos de la teoria de pecking order que establece que las empresas
recurren fundamentalmente a financiamiento interno a través de sus utilidades antes que
a fuentes externas (Brealy & Myers, 2005), lo que es muy comuln en empresas que llevan
poco tiempo en actividad. De igual forma como segunda alternativa de financiamiento se
observa gran utilizacion de los recursos a corto plazo, lo cual coincide con los resultados
obtenidos en el estudio de Vera et al (2014) de que las Pymes de Colombia obtienen
recursos principalmente de fuente patrimoniales seguido de pasivos de corto plazo
(proveedores y cuentas por pagar) y pasivos de largo plazo (Vera et al, 2014). Esta
inclinacion por financiamiento a través de fuentes internas puede interpretarse como la
preferencia de los empresarios a conservar el control del negocio impidiendo la entrada
de terceros 0 como un efecto de la desconfianza del mercado financiero al segmento
empresarial de las pymes.

El diagndstico realizado sobre las fuentes de financiamiento de las Pymes del sector
comercio demuestra que las obligaciones financieras, si bien ocupan el tercer lugar dentro
de las alternativas mas representativas no es muy recurrente, situacidbn que puede
deberse en primer lugar segun Meléndez (2011), a que el otorgamiento de ese tipo de
financiamiento es mas costoso para las Pymes debido a problemas de garantias y el
mayor riesgo asociado al incumplimiento, por lo que hay mas renuencia por este tipo de
empresas a tomar créditos bancarios; en segundo lugar, siguiendo a Barona y Riviera
(2013) esta situacion se puede deber a que las empresas no estan definiendo
correctamente sus politicas de retencion de utilidades y gestion de recursos, y finalmente
de acuerdo con Salazar y Guerra (2007), el acceso a este tipo de financiamiento puede
estar relacionado con problemas de asimetria de informacién y seleccién adversa en las
entidades financieras, las cuales limitan el financiamiento a las empresas de menor
tamanio por la incertidumbre de este segmento empresarial.

La estructura de financiamiento encontrada, como se menciond anteriormente muestra un
financiamiento agrupado primordialmente en fuentes externas mayoritariamente a corto
plazo y en recursos propios, lo cual de acuerdo con Arbeldez et al (2010) y Sanchez et al
(2007) puede traer problemas de inversion que afecta la capacidad de crecimiento y
desarrollo de las empresas.

10.3Elementos de la gestion financiera presente en las
Pymes del sector comercio de la ciudad de Bogota

A continuacién se mostrara el desempefio de la gestion financiera como reporte de los
estados financieros que publican las entidades objeto de investigacion. Para evaluar como
ha sido dicha gestidon se ha efectuado un analisis a través de sus indicadores financieros
(analisis financiero) con el fin de determinar de acuerdo con Nava (2009) y Correa (2007)
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un diagndstico preliminar de la situacion financiera de las empresas, de manera que se
cuente de manera conjunta con informacién respecto al nivel de endeudamiento, liquidez,
solvencia, eficiencia y rentabilidad, ya que cada una de estas razones contempla un
aspecto de la empresa y de acuerdo con Suarez (2003), es necesario observar la
empresa globalmente si se quiere tener una vision certera de la misma. Lo anterior con el
fin de facilitar y asistir los procesos de toma de decisiones de planeacién y control en
cuanto a inversion, financiamiento y politica de dividendos.

Indicadores de Liquidez y Solvencia

El comportamiento de los indicadores de liquidez y solvencia de las Pymes del sector
comercio de la ciudad de Bogota muestra durante el 2008 a 2013 una tendencia positiva y
alta, lo cual responde a los resultados encontrados en la seccion anterior respecto a que
el financiamiento esta soportado principalmente en el patrimonio (Vera et al, 2014). La
siguiente ilustracion refleja el comportamiento global para las Pymes de los principales
ratios evaluados en este item.

llustracion 74 Indicadores de Liquidez y Solvencia a Largo Plazo

Cuenta o Razén Ecuacion Dev. Std. Mediana
Capital de Trabajo 1.A 1345222 589464,5
Razoén Corriente 1.B 0.8076084 1,837218
indice de disponibilidad inmediata o de liquidez 1.C 0.7923916 0,121593
Prueba Acida 1.D 0.9645654 1,104103
Solidez 2.A 0.3618781 1,956622

Fuente: Elaboracion propia

El dato central de la razén corriente es 1,8, y considerando la distribucion de los datos se
evidencia que en la mayoria de las Pymes del sector comercio el activo cubre 1,8 veces el
pasivo, demostrando la facilidad con que las empresas de este sector pueden responder
con sus obligaciones a corto plazo. No obstante, pese a que la liquidez corriente es
relativamente alta, el indice de disponibilidad inmediata muestra que es tan solo 0.12
veces, lo cual es coincidente con la proporcion del disponible en el activo (4%), proporcion
coherente si se tiene en cuenta la naturaleza del sector, donde los inventarios usualmente
se convierten en cuenta por cobrar antes que en efectivo.

Considerando la mediana y de acuerdo a lo sefialado por Suarez (2003), este indicador
de disponibilidad inmediata es aceptable y refleja a nivel general que no hay indicios
significativos de exceso de liquidez que deteriore la rentabilidad de las empresas del
sector por disponer de exceso de recursos con lenta rotacion. Sin embargo, es importante
mencionar la variabilidad de las medidas de tendencia (mediana), donde el indicador con
mayor nivel de volatilidad es el indice de disponibilidad inmediata, con una desviacion
estandar que representa 6,5 veces el valor de la mediana. Por lo tanto, algunas de las
Pymes analizadas pueden presentarse situaciones de iliquidez extrema, mientras que en
otras se podria observar la existencia de niveles ociosos de efectivo y altos costos de
oportunidad.
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La prueba acida tiene como dato central 1,1, lo cual confirma la liquidez de las Pymes del
sector comercio. De las 1465 empresas analizadas, aproximadamente en 2008 el 17.5%
presentaban un indicador superior a 2, cifra que ha ido creciendo ya que en 2013 este
porcentaje de empresas ascendia a 23,2%, es decir, ha aumentado su liquidez pero no a
un ritmo acelerado. A nivel general se destaca que este indicador ha tenido un
comportamiento estable durante el periodo comprendido entre 2008 y 2013, mostrando
garantias respecto a las obligaciones a corto plazo, que a su vez se traducen en mayor
confianza hacia los acreedores. Sin embargo, vale la pena resaltar que la volatilidad de
este indicador de 0.88 veces respecto al valor de la mediana, evidencia la existencia de
algunas Pymes cuya capacidad de pago estd supeditada en un mayor nivel a la
realizacion de sus inventarios, y otras Pymes en las que se podrian presentar sobrante de
efectivo que no esta adecuadamente administrado.

En cuanto al nivel de solvencia, tomando como referencia el dato central de los datos, se
evidencia una razén de 1,95, lo cual refleja que las empresas ademas de estar en
condiciones de responder con sus obligaciones a corto plazo pueden garantizar sus
compromisos a largo plazo, demostrando unas expectativas de beneficio que favorecen
su supervivencia. Se refleja una correspondencia entre las inversiones realizadas
(mostradas en el activo) y los recursos necesarios para efectuarlas. Vale la pena resaltar
gque si bien la mayoria de las empresas (76%) tiene una razén de solvencia alrededor de
2, en promedio un 24% de las empresas tiene una razon superior a 3 la cual ha ido
aumentando gradualmente en el periodo estudiado (2008-2013). No obstante, al igual que
la liquidez, sus razones no evidencian una proporcion significativamente altas para que
pueda considerarse que la rentabilidad del negocio se verd afectada por disponer de
exceso de recursos.

La liquidez y solvencia mostrada por las Pymes del sector comercio de la ciudad de
Bogota muestra de acuerdo con Nava (2009) la potencialidad de estas empresas en la
capacidad de pago de la deuda, en el proceso de toma de decisiones acertadas, la
generaciobn de confianza a acreedores, la intensificacion del nivel de actividades
operativas y la posibilidad de aprovechar oportunidades de expansion a través de nuevos
proyectos. A su vez se convierte en un punto favorable para la adquisicion de créditos con
mejores condiciones de financiamiento.

Indicadores de eficiencia (actividad y rotacion)

Los indicadores de eficiencia de las Pymes del sector comercio muestran a nivel general
una situacion desfavorable, registrando en su gran mayoria una rotacion alrededor de 2.
Se observa que no hay rotaciones significativamente altas, lo cual difiere del escenario
ideal sefialado por Suarez (2003), quien indica que cuanto mayor sea el niumero de
rotaciones significa que mayor es la eficacia de los directivos en la gestién de los recursos
dispuestos para la operacion. A continuacion se muestran los resultados de las rotaciones
mas utilizadas para medir la eficiencia:
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llustracién 75 Indicadores de Eficiencia

Cuenta o Raz6n Ecuacion Dev. Std. Mediana
Rotacion de Cartera 3.A 1,432657762 0,98424
Rotacion de Proveedores 3.B 1,7126297 1,49466
Rotacion de Inventarios 3.C 6,01446551 3,315869
Rotacion de Activos 3.D 1,682021548 1,37784
Rotacion de Capital 3.E 1,98830259 2,48692
Rotacion de Patrimonio 3.F 1,59484398 2,91100
Eficiencia Administrativa 4.A 1,682021548 33,83415

Fuente: Elaboracién propia

Es importante mencionar que debido a la variabilidad de las medidas de tendencia
(mediana) de los indicadores de eficiencia, los cuales presentan un nivel de volatilidad
alto respecto al valor de la mediana, fue necesario realizar una descripcion de los
indicadores por agrupaciones con el fin de efectuar un mejor andlisis del comportamiento
de los mismos.

Considerando la mediana de la rotacion de cartera , se refleja que el periodo promedio
de cobro para el 44,3% de las Pymes del sector comercio estd en 0.98 veces al afio, el
52,87% de las Pymes presenta una rotacion entre 1 y 1,5 y tan solo el 2,55% tiene una
rotacion entre a 1,5 y 2, siendo este ultimo el maximo indicador de rotacion (Ver
llustracion). Pese a que es necesario compararlo con las politicas de cartera de cada
empresa, se evidencia un proceso de recaudo demasiado extenso, en promedio una vez
por afio. La tendencia observada de este indicador muestra que las empresas Pymes han
mantenido constante el periodo de rotacién durante el periodo evaluado (2008 a 2013).
No obstante, considerando la desviacion estandar de este indicador, se evidencia la
existencia de empresas cuyos niveles de rotacion son muy altos y aluden periodos de
recuperacion de cartera en un tiempo relativamente corto, escenario ideal que alude a
practicas de gestion de cartera que buscan el aprovechamiento de los recursos de la
empresa.

llustracion 76 Distribucion de empresas por Indicad ores de Rotacion de Cartera

Rotacion de Cartera

3%

M Rotacidn de cartera menora 1

W Rotacion de cartera entre 1y 1,5

Rotacién de cartera mayor 1,5

Fuente: Elaboracioén propia

Ypese a que la informacion se ha tomada para el periodo 2008 a 2013, dada la naturaleza de los indicadores de
rotacion se realizé el calculo comparativamente de 2009 a 2013
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En sentido opuesto a las entradas de efectivo a través de los clientes, se encuentran la
rotacion de proveedores , el cual tomando el dato arrojado por la mediana, evidencia que
las empresas Pymes del sector comercio (40%) tardan en pagar sus cuentas a
proveedores alrededor de 1,5 veces al afio. ElI 40% de las empresas ha tenido indicadores
de rotacion que oscilan en rangos mas amplios 1,6 y 12, y un 10% de las empresas ha
tenido indicadores de rotacion entre 12 y 25. Considerando la variabilidad de los datos en
este indicador de rotacion, es importante resaltar que si bien un gran ndmero de las
Pymes estudiadas presenta un indicador alrededor de 1,5, existen Pymes con una
rotacion de proveedores significativamente alta que se puede deber a la presencia de
canales de crédito débiles; a su vez, existen Pymes cuya rotacion evidencia acuerdos de
pago muy amplios que les permite tener un mayores recursos en efectivo para atender
sus obligaciones.

llustracion 77 Distribucién de empresas por Indicad ores de Rotacion de Proveedores

Rotacion de Proveedores

m Rotacién de proveedores entre 1y 1,5
m Rotacién de proveedores entre 1,6 y 12
Rotacién de proveedores entre 12 y 25

B Datos Extremos

Fuente: Elaboracién propia

Respecto a la rotacion de inventarios , tomando como referencia el dato central de la
poblacion, se ha encontrado que las Pymes del sector comercio tienen una rotacion muy
baja de inventarios siendo esta alrededor 3,3, lo cual significa que en promedio el
inventario esta tardando 4 meses para convertirse en efectivo. Se destaca que el 36% de
las Pymes tiene una rotacién en un rango entre 3,4 y 12, es decir, de entre uno y cuatro
meses para circular el inventario y aproximadamente un 7% tiene indices de rotacion altos
(superior a 25). Se puede inferir que hay una alta retencion de inventario, que de acuerdo
con Brigham & Houston (2006) representa una inversibn con una tasa baja o cero
rendimiento; no obstante, teniendo en cuenta la variabilidad presentada en los datos de
este indicador, es importante resaltar la existencia de empresas cuyos niveles de rotacion
se encuentran muy por encima de 3,3, reflejando una adecuada administracion y gestion
de las mercancias mas consistente con la naturaleza del sector comercio.
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llustracion 78 Distribucion de empresas por Indica dores de Rotacién de Inventarios

Rotacidén de Inventarios

® Rotacion de inventario entre 1y 3,3
® Rotacion de inventario entre 3,4y 12
Rotacion de inventario entre 12,1y 25

M Rotacion de inventario mayor a 25

Fuente: Elaboracion propia

Analizando en conjunto los indicadores de rotacion de cartera, proveedores e inventarios,
se observa que los indicadores para la mayoria de las Pymes son muy bajos, se observa
una relacion desfavorable para las empresas toda vez que el efectivo que estan
recibiendo fluye menos veces que el desembolsado, es decir, que la inversion de corto
plazo mayoritariamente representada en cuentas por cobrar e inventarios, no cuenta con
financiacibn de proveedores, lo que lleva a las empresas a utilizar principalmente
financiacion propia a través del patrimonio tal como se evidencid en la sub seccién
anterior, donde la financiaciébn con recursos propios representa aproximadamente el
86.66% en la estructura de financiamiento. Esta situacion refleja de acuerdo con Brigham
y Houston (2006) un enfoque conservador en la gestion del capital de trabajo, en la cual
se busca minimizar riesgos evitando financiamiento con terceros y se tiene una mayor
preferencia por los recursos propios, sacrificando la eficiencia y rentabilidad.

Al respecto, los mismos autores sefialan que una buena politica de capital de trabajo debe
tener un ciclo de conversion de efectivo que incluya politicas de rotacion de cartera,
inventarios y proveedores que converjan, de modo que se reduzca el tiempo entre los
pagos efectuados por recursos productivos y el efectivo obtenido a través de las ventas
(desde que se pagd por los recursos hasta que se recaudo la cuenta por cobrar). Dicha
enunciacion es pertinente, especialmente si se considera que el ciclo operativo de las
Pymes analizadas se encuentra aproximadamente en 229 dias, por lo que se requiere
una mejora en las politicas de rotaciones de inventario y cuentas por cobrar, evaluando
politicas de compras y ventas a crédito.

En cuanto a la eficiencia de las Pymes del sector comercio para utilizar sus activos en la
generacion de ingresos, se observa tomando el dato de la mediana y la distribucion de los
datos, que a nivel general (46% de las Pymes) se presenta una rotacion de activos de
1,37, lo cual revela que por cada peso de activo utilizado se genera 1.37 de ventas. Se
evidencia que el nimero de empresas que presentan un rotacion de activos alrededor de
la mediana ha aumentado cada afio en un 3% (2008 a 2013). Este indicador es
relativamente bajo y es contradictorio a lo mencionado por Gitman (2007) quien
argumenta que cuanto mayor sea la rotacidén de activos totales, mayor es la eficiencia con
la que se han usado sus activos para la generacion de ventas, es decir, mayor es la
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eficiencia financiera de las operaciones. Considerando la variabilidad presentada en este
indicador, es importante resaltar que si bien la mayoria presenta un indice de rotacién de
activos alrededor de 1,37, coexisten empresas en las que la rotacion de activos es muy
baja 0 nula, debido quizas a deficiencias en la toma de decisiones de adquisicion de
activos o en la gestibn de los mismos que ocasionan aumento en costos por
depreciaciones, seguros, mantenimiento, entre otros.

La rotacion del patrimonio para las Pymes del sector comercio refleja una razon de
2,91, de manera que el capital experimenta aproximadamente tres rotaciones en el afio.
En el mismo sentido, pero considerando las deudas a largo plazo se determind la
rotacion de capital la cual presenta una leve variacion respecto a la rotacion de
patrimonio con un indicador final de 2,48, no hay una variacién sustancial respecto a la
rotacion de patrimonio debido al escaso financiamiento a través del pasivo a largo plazo.
Esta situacion deduce que quizas en las Pymes estudiadas, no se esta cumpliendo con
los intereses de los inversionistas a quienes les interesa que el rembolso del capital sea
lo mas rapido posible, ya que cuanto mas répido sean colocados los recursos
nuevamente en operacion mas rapido recibiran el incremento por la disposicién de los
mismos.

Indicadores de Endeudamiento

En cuanto a los niveles de endeudamiento de las Pymes del sector comercio y tomando
como referencia la mediana y la distribucion de los datos, se observa a nivel general para
el periodo 2008 a 2013 los siguientes resultados:

llustracion 79 Indicadores de Endeudamiento

Cuenta o Razon Ecuacion Dev. Std. Mediana
Endeudamiento total 5.A 0,281718463 0,13101
Razén de Patrimonio a Activo Total 5.B 0,231358463 0,86899
Endeudamiento a corto plazo 5.C 0,22554201 1
Endeudamiento a Largo plazo 5.D 170,170566 0
Endeudamiento financiero / Activo 5.E 0,225357995 0.0766449
Endeudamiento financiero / Ingresos 5.F 0,217457498 4.697966
Cargos de Intereses 5.G 4,5237706 4.9839629
Pasivo Largo Plazo / Capital 5.H 2,7239938 0
Apalancamiento total 5.1 1,302286714 0,194567
Apalancamiento de Corto Plazo 5. 1,4415712 0,189657
Apalancamiento Financiero 5.K 1,65928472 0.1449577

Fuente: Elaboracién propia

El indicador de endeudamiento  muestra que en las Pymes del sector comercio, el 13%
de sus activos han sido financiados por los acreedores de la empresa. Se destaca que el
40% de las Pymes analizadas han mostrado una tendencia de endeudamiento entre el
10% y 30% a lo largo de los seis afios (2008-2009). Estos resultados coinciden con la
estructura de financiamiento encontrada en la sub seccion anterior, en la cual se
evidencié que las fuentes de financiamiento de las Pymes esta fundamentalmente
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concentradas en el patrimonio. Adicionalmente se reitera que el endeudamiento a corto
plazo en estas empresas es significativamente elevado, tomando el dato central de la
muestra se observa que a nivel general las Pymes tienen una razon de 1. Se destaca la
baja variabilidad de los datos en este indicador.

El apalancamiento total para las Pymes del sector comercio muestra que la participacion
del pasivo externo respecto al patrimonio de la empresa es de un 19,45%, proporcidon
similar para el apalancamiento a corto plazo esto debido a que practicamente el pasivo
es en su mayoria a corto plazo; no obstante, teniendo en cuenta la volatilidad registrada
en este indicador, se evidencia la existencia de empresas con nulo apalancamiento, es
decir, financiadas a través de recursos propios.

Frente al activo total, las obligaciones financieras representan un 7,66%, mientras que
respecto al patrimonio constituyen un 14,49%. Al comparar este tipo de compromisos con
el volumen de ingresos generado por estas empresas, se tiene que las obligaciones
financieras son uno punto cinco (1.5) veces el volumen de ventas. Dicha situacién es
significativamente menor en comparacion con los resultados encontrados en el trabajo de
Vera et al (2014) sobre el financiamiento de las Pymes en Colombia, el cual se encontrd
que el endeudamiento financiero a nivel general correspondia 14,6 veces el volumen de
ventas. En cuanto a los cargos por intereses se resalta la alta capacidad de las Pymes
del sector comercio para pagar sus pagos por concepto de intereses, pues el indicador
evidenciado muestra un amplio margen de seguridad. Este escenario muestra gran
favorabilidad para que este segmento de empresas potencialicen su apalancamiento con
recursos bancarios, ademas evaluando la tendencia de 2008 a 2013 sobre la capacidad
de pago se evidencia que este indicador ha ido mejorando.

Indicadores de Rentabilidad

El comportamiento de los indicadores de rentabilidad en las Pymes del sector comercio de
la ciudad de Bogota en el periodo de 2008 a 2013 muestra una tendencia baja en la
capacidad de retribucién a los capitales invertidos, es asi como el rendimiento sobre el
activo es tan solo del 3,7% y la rentabilidad sobre el patrimonio a nivel general esta
alrededor del 8.5%. Esta situacion coincide con los resultados obtenidos en la rotacion del
activo, lo cuales evidenciaron una rotacion ligeramente baja para el sector. Considerando
la variabilidad presentada en las medidas de tendencia central, es importante resaltar que
en los seis afios objeto de estudio, aproximadamente el 11,36% de las empresas
examinadas han tenido un rendimiento negativo sobre la rentabilidad tanto del activo
como del patrimonio, esta cifra se ha ido incrementando desde 2008 ya que en dicho afio
el porcentaje de empresas que presentaban resultados desfavorables representaba un
9,2%, mientras que 2013 la cifra ascendia a un 13.52%.

La situacion anterior evidencia que los duefios de capital no estan recibiendo una
rentabilidad suficiente que compense el riesgo asumido y su retribucién en la mayoria de
los casos es ligeramente superior a la inflacion del pais, por lo cual es conveniente
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replantear estrategias con el fin de obtener margenes de rentabilidad mas atractivos para
el duefio de capital. De acuerdo con Gitman (2007) estos indicadores miden la eficacia
general de la administracion en la generacion de utilidades dados los recursos asignados
controlando costos y gastos, por tanto entre mas alto sea el indicador sefiala un
desempefio mayor por parte de la administracion, para el caso el sector comercio los
indicadores nos son significativamente altos por lo que se infiere se podrian estar
presentando problemas en la gestién de los activos disponibles.

En cuanto al margen bruto de utilidad se observa que aproximadamente el 50% de las
Pymes del sector comercio les queda un 31,8% después de pagar los bienes adquiridos
(materia prima), no obstante este porcentaje disminuye a un 4,4% después de deducir
todos los costos y gastos incluyendo los intereses e impuestos; teniendo en cuenta la
variabilidad registrada en este indicador respecto de su mediana, es importante reconocer
la presencia de margen bruto mayor en algunas empresa debido a menores costos de los
bienes vendidos. Se resalta que un 60% de las empresas presentan un margen neto de
utilidad entre 2,8% y 4,4%, mientras que un 10% de los margenes presentados fueron
negativos. En este punto es importante destacar que aproximadamente solo un 50% de
las empresas analizadas han presentado utilidades durante los seis afios seguidos, lo que
evidencia que las otras 50% han experimentado resultados desfavorables por lo menos
en un afo.

Considerando lo anterior es importante evaluar las decisiones y politicas de la gestién de
recursos ya que los resultados econémicos evaluados a través de la rentabilidad, de
acuerdo con lo sefialado por Brigham & Houston (2006) estan mostrando las efectos
combinados de las razones anteriores, de ahi que sus resultados no sean muy elevados
y por el contrario estén presentando disminuciones de 2008 a 2013, como es el caso
especifico del margen neto de utilidad.

llustracion 80 Indicadores de Rentabilidad

Cuenta o Razén Ecuacion Dev. Std. Mediana
Rentabilidad sobre el activo total 6.A 1,975358391 0,0374442
Rentabilidad sobre el patrimonio 6.B 0,094110649 0,0854848
Margen Bruto de Utilidad 6.C 3,173434532 0,3187197
Margen Operacional 6.D 0,314515132 0,0526887
Margen Neto de Utilidad 6.E 1,32299319 0,0444952

Fuente: Elaboracién propia

Consideraciones sobre los indicadores de la gestion financiera en las Pymes del
sector comercio

A través de sus razones de liquidez y rotacion se observa en el manejo de los recursos en
el corto plazo, altos niveles de inversion en capital de trabajo concentrado principalmente
en deudores e inventarios. Asi mismo se evidencia una relacion desfavorable en el ciclo
de efectivo, toda vez que el efectivo que recibido fluyen mas lento que los pagos
realizados. La liquidez y solvencia revelan un punto favorable para estas empresas ya que
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en la medida que puedan demostrarlas se facilitara el acceso a fuentes de financiamiento
externo, con la posibilidad de negociar las condiciones de la obligacion, tasas de
financiamiento, cuotas de manejo etc., es decir podran tener ventajas en el momento de
solicitar un producto o servicio

Al comparar los rubros de cuentas por cobrar y proveedores se evidencia que el 80% de
las Pymes guarda una relacién desfavorable entre el financiamiento en proveedores vy el
otorgamiento de crédito, de igual forma es importante resaltar que la rotacién de cartera
es baja si se tiene en cuenta la naturaleza del sector, lo cual puede deberse a flexibilidad
en las politicas de crédito, deficiencias en la gestion de cobro, seleccién de clientes o
situacion competitiva. Es importante emprender acciones de mejoramiento ya que una
deficiencia en la recuperacion de cartera implica mayores costos y por ende afecta las
utilidades.

Se detecta también un nivel de rotacién de inventarios muy bajo, lo cual permite inferir
gue se estan generando excedentes de inventario 0 se estan reteniendo mercancias
obsoletas cuyos valores no se encuentran re expresados, lo que genera un costo de
oportunidad al tener recursos inmovilizados asi como mayores costos de control y
almacenaje. Estos indicadores reflejan una situacion preocupante si se considera la
naturaleza del sector y la importancia de esta variable dentro del negocio, por lo cual se
requieren acciones de mejoramiento, ya que un manejo ineficiente de los inventarios
puede tener impactos en otras variables como la liquidez, la rentabilidad y el acceso a
financiamiento.

Al analizar los indicadores de endeudamiento se comprueba nuevamente los resultados
encontrados en la seccidon de fuentes de financiamiento, evidenciando un financiamiento
en mayor parte a través del patrimonio y un apalancamiento principalmente a corto plazo,
con un bajo nivel de apalancamiento financiero. Las obligaciones financieras son la
tercera fuente de financiamiento en el corto plazo, no obstante su representatividad es
baja. Se observa que la empresas del sector comercio tienen gran potencial a través de
sus utilidades para garantizar compromisos bancarios. Durante el periodo 2008 a 2013 ha
habido un incremento de la capacidad de las empresas para pagar sus deudas, lo cual
podria convertir a los prestamos financieros en una fuente alternativa para soportar
actividades de expansion y desarrollo, lo que a su vez contribuiria a mejorar los niveles de
rendimiento de la inversion a sus accionistas (Brigham & Houston, 2006).
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10.4Relacion entre los elementos de la gestion
financiera y las fuentes de financiamiento
utilizadas por las Pymes del sector comercio de la
ciudad de Bogota

Con el fin de examinar una posible relacion entre los elementos de la gestion financiera y
las fuentes de financiamiento, una vez calculadas las razones financieras para cada una
de las variables se procede a determinar la relacion existente mediante el uso de la
técnica estadistica de correlacién. Teniendo en cuenta el comportamiento y distribucion
de los datos se hace necesario realizar el andlisis de las variables siguiendo la
metodologia del coeficiente de Spearman (Restrepo & Gonzalez; 2007). El procedimiento
metodoldégico para la seleccion de dicho coeficiente se detalla en el Anexo 13. A
continuacion se muestran las correlaciones estadisticas encontradas para las cuales se
considero un nivel de significancia del 0,01.
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llustracion 81 Coeficientes de Correlacion de Spear

man de los indicadores financieros de las Pymes del

Sector Comercio de Bogota (2008-2013)

Endeudamient Endeudamie | Endeudamie End.euda'mient End‘euda‘mient Pasivo Largo Analaneamm Apalancami | Apalancami e
o total nto a corto ntoalargo | o F|nan.c|ero/ o Financiero / Plaz.o/ ento total ento a corto i ent? intereses
plazo plazo Activo Ingresos Capital plazo Financiero
Indicadores de liquidez
Capital de Trabajo -0.256 -0.161 0.1615 -0.063 -0.024 0.1517 -0.208 -0.249 -0.086 0.2441
Razén Corriente -0.652 -0.216 0.2174 -0.294 -0.219 0.1463 -0.606 -0.718 -0.353 0.1496
:::::Z;‘:adis"°"ib"idad 046 | e | -0.381 -0.382 -0.06 -0.427 -0.444 -0.404 0.2174
Prueba Acida -0.563 -0.086 0.0873 -0.29 -0.27 0.0292 -0.527 -0.589 -0.332 0.1894
Indicadores de solvencia a largo plazo
Solidez -0.999 0.1709 -0.17 -0.39 -0.289 -0.255 -0.939 -0.864 -0.49 0.2075
Indicadores de eficiencia (rotacién y actividad)
Rotacion de Cartera | - -0.021 0.0224 | = - | - 0.0278 | = - | @ - 0.0253 0.0742
Rotacion de Proveedores 0.1147 -0.021 0.0221 0.0789 0.0706 0.042 0.1144 0.1312 0.0966 0.0278
Rotacion de Inventarios | - 0.037 -0.036 | = - -0.07 -0.027 | - 0.0523 0.0255 0.1216
Rotacion de activos 0.186 0.1097 -0.109 0.0747 -0.169 -0.072 0.1949 0.2693 0.1138 0.1757
Rotacion de Capital 0.4852 0.2307 -0.23 0.1744 -0.043 -0.153 0.5295 0.6441 0.2765 0.0925
Rotacion de Patrimonio 06169 | @ - | - 0.2478 0.0316 0.1168 0.6763 0.6955 0.3759 0.0414
Indicadores de rentabilidad

2‘2;:;";'::::' Sobre el -0.219 0.0874 -0.087 -0.108 -0.158 -0.082 -0.17 -0.114 -0.113 0.5544
gz:rtiﬂ"i:zd sobre el 0.3501 0.0332 0032 | e -0.07 -0.023 0.116 01468 | - 0.4537
Margen Bruto De Utilidad -0.153 -0.036 0037 | = - 0.1114 0.0293 -0.137 -0.149 -0.046 0.0706
Margen Operacional -0.142 -0.044 0.0448 0.0942 0.1359 0.0503 -0.097 -0.092 0.0729 0.3025
Margen neto de utilidad -0.299 0.0326 -0.032 -0.135 -0.061 -0.042 -0.25 -0.228 -0.154 0.5065
Correlaciones significativas al nivel del 0,01. ----- Correlaciones No Significativas

Fuente: Elaboracion propia. Formato del cuadro basado en Vera et al (2014). Tablas completas en Anexo 13.
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Observando la correlacion presente entre los indicadores de liquidez y financiamiento
se evidencia una relacion negativa media con el endeudamiento total, de manera que
variaciones en la liquidez presentan una asociacion negativa media con los niveles de
endeudamiento y apalancamiento total. De este modo se tiene que las Pymes del sector
comercio de la ciudad de Bogoté en la medida que tienen un comportamiento favorable en
la liquidez no presentan un financiamiento muy fuerte. De igual forma se aprecia que las
empresas que tienen una gestion deficiente en el capital de trabajo tienden a buscar
apoyo mediante financiamiento especialmente en el corto plazo y en un nivel medio a
través de obligaciones financieras. Asi mismo se observa que en la medida que la razon
corriente 'y el capital de trabajo son mas solidos, en estas empresas hay un
comportamiento asociado a buscar endeudamiento a largo plazo.

La situacién descrita anteriormente corresponde con los hallazgos encontrados respecto a
los altos niveles de liquidez y solvencia durante los afios 2008 a 2013, los cuales se
deben en gran medida al escaso endeudamiento que han tenido las Pymes del sector
comercio ya que su financiamiento ha sido principalmente con fondos del patrimonio. En
este punto vale la pena resaltar que aunque la liquidez presenta una relacion negativa con
el endeudamiento total, no obstante su relacion con el endeudamiento a largo plazo
muestra una relacion positiva, 1o cual denota que niveles altos y medios de liquidez
propician en este segmento de empresas endeudamiento a largo plazo ya que a corto
plazo han logrado un buen nivel para desarrollar sus operaciones.

En cuanto a los indicadores de solidez y financiamiento , las asociaciones presentadas
muestran una alta correlacién negativa con el endeudamiento y el apalancamiento total, lo
cual confirma que debido a que las Pymes del sector comercio estan financiadas con
recursos patrimoniales principalmente, no hay un comportamiento tendiente a buscar
endeudamiento. No obstante, se evidencia que en la medida que la solidez de estas
empresas baje hay un comportamiento asociado al endeudamiento en un nivel medio a
corto y largo plazo.

En cuanto a los indicadores de eficiencia y financiamiento se observa una relacion
positiva media alta con el endeudamiento y apalancamiento total, de manera que las
variaciones en los indices de rotacion, sean positivas 0 negativas, se asocian con un
comportamiento en el mismo sentido en los niveles de endeudamiento y apalancamiento
total. Es asi como las Pymes del sector comercio que presenten un mejor desempefo a
través de sus indicadores de eficiencia buscaran endeudamiento soportado en el mejor
nivel de sus operaciones, contrario a aquellas empresas cuyos indicadores de rotacion
muestren escenarios ineficientes de operacién, las cuales optaran por alternativas de
financiamiento principalmente a largo plazo especialmente a través de obligaciones
financieras quizas en gran medida mientras logran estabilizar sus operaciones en el corto
plazo.
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De este modo aquellas organizaciones con una mejor eficiencia son aquellas que
presentan mayores proporciones de financiamiento, lo cual responde a lo sefialado por
Vera et al (2014:10) respecto que “la financiacion a través de pasivo no responde al
tamafio de la empresa, representado en sus activos, sino que obedece en buena medida
a la eficiencia que muestra la gerencia en el manejo de sus operaciones).

Sin embargo en las asociaciones de los indices de eficiencia, se destaca la correlaciéon
positiva media entre las rotaciones de capital y patrimonio y el endeudamiento, lo cual
denota que una buena rotacién en estos indicadores tienen una relacion de mejora en el
endeudamiento en el corto plazo. Esta situacion es coincidente con las razones halladas
en la seccién anterior, las cuales mostraron resultados bajos en los indicadores de
rotacion de capital y patrimonio y un escaso nivel de endeudamiento en las Pymes del
sector comercio de la ciudad de Bogota.

En las relaciones de rentabilidad y endeudamiento  se observa una correlacion positiva
baja entre la rentabilidad del patrimonio y el endeudamiento, es decir que aunque en un
nivel bajo, las variaciones en la rentabilidad del patrimonio tienen un comportamiento en el
mismo sentido con el endeudamiento. No obstante a nivel general los indices de
correlacion muestran una asociacion negativa de los margenes de utilidad bruta,
operacional y neto con la variable endeudamiento, lo que permite inferir que a mejores
niveles de rentabilidad las Pymes del sector comercio prestan menor atenciéon al
endeudamiento. Teniendo en cuenta lo anterior se deduce que la rentabilidad es una
variable menos determinante en el momento de adquirir financiamiento a través de
terceros, por lo cual en la medida en que los margenes de rentabilidad sean buenos habra
mayor inclinaciébn por recurrir a financiamiento interno generando condiciones que
demuestran la situacion evidenciada para las Pymes del sector comercio sobre
financiamiento primariamente patrimonial, favoreciendo la presencia del enunciado
namero uno de la teoria de pecking order (Brealy & Myers, 2005).

Consideraciones sobre la relacion entre los element  os de la gestidn financiera y las
fuentes de financiamiento utilizadas por las Pymes del sector comercio.

El analisis correlacional realizado muestra que no hay una gestién de financiamiento a
largo plazo. La gestion de recursos esta concentrada en el patrimonio y financiamiento de
corto plazo especificamente a través de los proveedores, lo cual puede deberse en primer
lugar, desde una perspectiva interna, a que las Pymes presentan resistencia a incorporar
pasivos de largo plazo ya sea por los altos costos que pueden presentarles dichas fuentes
0 por temor a perder el control del negocio y en segundo lugar, desde una perspectiva
externa, esta situaciéon también puede deberse a que las instituciones financieras no
encuentran interés en otorgar recursos a este tipo de empresas pues las Pymes no estan
mostrando adecuadamente la potencialidad de sus gestion y sus utilidades no presentan
gran estabilidad y crecimiento (Sanchez 2007; Salazar & Guerra, 2007)
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Producto del analisis de correlaciones se ha identificado que mejoras en los indices de
liquidez y eficiencia podrian asociarse con una mejora con el acceso a financiamiento,
especialmente con el acceso a financiamiento a largo plazo, de manera que en la medida
de una mejor configuracién en la gestion financiera de las Pymes del sector comercio de
la ciudad de Bogotd se generan condiciones que favorecen el nivel de endeudamiento
especialmente a largo plazo. En este punto es importante precisar que si bien la gestion
financiera no es la Unica herramienta para mejorar el acceso a financiacion (Vera et al,
2014), este instrumento puede contribuir no solo a acceso a diferentes alternativas de
financiamiento sino al mejor desempefio del negocio en término de mejoras en la
rentabilidad y crecimiento de las operaciones. A nivel general los indicadores de liquidez,
solvencia, rotacién de capital, rotacién de patrimonio, rotacion de activos, rotacion de
proveedores tuvieron una asociacion positiva con el endeudamiento a largo plazo. De
manera que un mejoramiento en la gestion financiera interna puede facilitar la obtencion
de este tipo de recursos, los cuales pueden permitir a este segmento empresarial
emprender proyectos de expansion y crecimiento que contribuyan a mejorar su
operaciones y por ende sus margenes de utilidad.

De igual forma se evidencio la asociacion positiva en un nivel medio entre los indicadores
analizados y el endeudamiento a través de obligaciones financieras, por lo cual se infiere
que una adecuada configuracion de la gestion financiera puede favorecer el acceso a
financiamiento a través de esta alternativa. Ademas un mejor desempefio en sus
indicadores de liquidez, eficiencia, solvencia y rentabilidad les puede permitir a las Pymes
acceder en mejores condiciones a fuentes alternativas de financiacién. En este sentido si
bien se observa en las Pymes del sector comercio renuencia a endeudarse con el sector
bancario tal vez por los posibles costos financieros, este segmento empresarial tienen una
estructura financiera que puede favorecer las condiciones de negociacion, pues sus altos
indices de liquidez y solvencia se convierten en un respaldo para las instituciones
financieras; ademés si esto se complementa con un mejoramiento en la gestion y
eficiencia de sus operaciones se pueden generar grandes ventajas en el momento de
acceder a alternativas externas de financiamiento al tener una estructura y gestion
financiera mas formalizada (Salazar & Guerra, 2007; Sanchez, 2007; Correa, 2009)

Finalmente, en cuanto a la rentabilidad, se observdé que no es una variable altamente
determinante en los niveles de endeudamiento de las Pymes del sector comercio de la
ciudad de Bogotd, por lo cual en la medida en que los margenes de rentabilidad sean
buenos habra mayor inclinacion por recurrir a financiamiento interno antes que a recursos
externos.
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11  LINEAMIENTOS DE MEJORA

Considerando el entorno cambiante y competitivo en el que se mueven las Pymes en la
actualidad, la gestién estratégica de sus operaciones cobra gran importancia al ser un
mecanismo que permite afrontar situaciones adversas y mantenerse activamente en el
mercado, de ahi que el concepto de gestion estratégica haya trascendido a las pequefas y
medianas empresas y se convierta en una herramienta util con el fin de direccionarlas hacia
el cumplimiento de objetivos. Sin duda, de acuerdo con Brigham & Houston (2006) el
establecimiento de planes estratégicos bien articulados permite apoyar la toma de decisiones
de manera ordenada y coherente, enfocada en acciones que generen valor y que propendan
por el logro de los objetivos y metas de la organizacion.

Los procesos y actividades dentro de la organizacion son llevados a cabo mediante areas
funcionales como lo son: produccién, mercadeo, recursos humanos, finanzas, investigacion y
desarrollo, entre otras. Estas &reas trabajan en conjunto y cada una se considera pieza clave
para el logro de los objetivos del negocio y para el desarrollo con éxito de la estrategia global
(Vera, 2010). De este modo, a pesar de que la planeacion estratégica de las empresas se
realice de manera integral enfocada a un objetivo especifico, las distintas areas que
conforman la empresa establecen sus propios objetivos y estrategias, los cuales deben estar
alineados con la estrategia principal. De ahi la importancia de que cada é&rea disefie
mecanismos de accién enmarcados en la planeacion estratégica con el fin de coordinar las
decisiones que se generan en funcidbn de los objetivos estratégicos y visualizando los
distintos escenarios por los que la empresa puede atravesar (Suérez, 2003)

Una de las areas mencionadas anteriormente es la financiera, y en el marco de esta area se
lleva a cabo el proceso de gestion financiera, la cual representa en la actualidad un rol
preponderante en la estructura organizativa al ser la encargada de gestionar los recursos de
la empresa y fundamentar la toma de decisiones para optimizar resultados y afadir valor
(Santandreu & Santandreu, 2000; Cérdoba, 2012; Garcia & Bedoya, 2010). Es importante
resaltar que este proceso de gestiébn no solo debe estar alineado con la estrategia global,
dicha gestion debe tener un enfoque integrador con las demas areas que componen la
organizaciéon de manera que su disefio e implementacion debe realizarse teniendo en cuenta
la interdependencia de las &reas (Correa, 2009)

Dentro del proceso de gestion financiera es necesario la utilizacion de diferentes actividades
tales como: formulacion de objetivos, disefio de estrategias, planeacion, definicion de
politicas, establecimiento de metodologias y determinacion de mecanismos de control, entre
otros. (Santandreu & Santandreu, 2000; Vera, 2012). De los elementos mencionados,
destacamos para los propdsitos de las acciones de mejora contempladas en este trabajo el
elemento de “Planeacion Financiera”, el cual hace parte del plan estratégico de la empresa y
actualmente en las Pymes es considerado un elemento importante en su desarrollo,
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convirtiéndose en una linea que modela y guia el perfil financiero de este tipo de empresas
(Saavedra, 2011).

Considerando lo anteriormente expuesto, es importante incorporar en los procesos internos
de las Pymes herramientas de planificacion y control financiero ya que estos instrumentos
pueden generar ventaja competitiva al orientar y facilitar las decisiones relacionadas con la
gestion de los recursos, potencializando su crecimiento en el mediano y largo plazo. Es por
esto que las acciones de mejoramiento desarrolladas en esta investigacion, producto de los
hallazgos encontrados en la gestién financiera de las Pymes del sector comercio de la
ciudad Bogota, estdn enfocadas hacia alternativas de planeacion para cada elemento de la
gestion financiera analizado, estableciendo de acuerdo con Suarez (2003) normas guias de
actuacién financiera que determinen a las empresas las pautas a seguir para mejorar sus
operaciones, con el fin de que organicen sus procesos y focalicen esfuerzos especialmente
en aquellos elementos que presentan debilidades.

De igual forma siguiendo a Brigham & Houston (2006), es importante que el proceso de
planeacion y gestion vaya acompafiado de mecanismos de control, por lo cual para el caso
especifico de las Pymes del sector comercio se recomienda que junto a la incorporacion de
los diferentes elementos de planeaciébn que se sugieren mas adelante, se establezcan
indicadores de seguimiento, de manera que se pueda efectuar observacion del
comportamiento y desempefio de las estrategias implementadas y se detecten desviaciones
respecto a los resultados esperados. El establecimiento de indicadores tiene como finalidad
facilitar la planeacion y el control, entregando informacion permanente sobre el desempefio
de las acciones emprendidas con el fin de detectar problemas oportunamente y efectuar los
correctivos del caso (Beltran, 2000). Para el disefio de los mismos de acuerdo con Beltran
(2000), la clave esta en identificar las variables centrales de cada proceso con el fin de que
éstas sinteticen el comportamiento a nivel general en cada area funcional.

En este orden de ideas, las matrices presentadas a continuacién contienen algunas acciones
de mejora, las cuales han sido estructuradas tomando en primer lugar como punto de partida
el diagnostico encontrado en la seccion de resultados y en segundo lugar retomando las
propuestas de diversos autores como Santandreu & Santandreu (2000), Houston & Brigham
(2006) y Saavedra (2011) sobre gestion financiera y planeacion financiera estratégica.
Dichas acciones han sido agrupadas siguiendo los diferentes elementos de la gestién
financiera identificados en las Pymes del sector comercio de la ciudad de Bogota, no
obstante es importante considerar que las acciones propuestas se enmarcan en actividades
de planeacion estratégica globales en la empresa, de manera que deben existir ciertas
condiciones a nivel general para su adecuada ejecucion (Santandreu &Santandreu, 2000):

- Establecimiento de objetivos y estrategias organizacionales
- Definicion de politicas y directrices globales de la empresa

- ldentificacion y esquematizacion de las fortalezas, amenazas, debilidades y

oportunidades en la organizacion



114 Lineamientos de Mejora

- Caracterizacion de variables del entorno empresarial (demanda, mercado,
crecimiento, politicas gubernamentales...etc.)

- Determinacion de sistemas de seguimiento y control

- Definicion de objetivos, alcance, politicas e indicadores para cada area funcional

- Presupuestos detallados por cada area funcional

De igual forma es importante precisar que las acciones de mejora propuestas en esta
investigacion han sido estructuradas con base en los indicadores financieros sectoriales,
no obstante dichas acciones son generales y tienen el propdésito de convertirse en una
guia que puede ser utilizada y aprovechada por las Pymes del sector comercio, por lo cual
deben evaluarse y adaptarse a las caracteristicas particulares de cada organizacion,
considerando sus planes empresariales y el diagnéstico especifico de su situacion.
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llustracion 82 Acciones de mejora en Liquidez y Sol

vencia para las Pymes del Sector Comercio de la ciu

dad de Bogota

Indicador Hallazgos Acciones de mejoramiento

Se evidencia que las Pymes del sector comercio de la | Considerando los altos niveles de liquidez y solvencia es conveniente evitar el

ciudad de Bogota presentan un nivel de liquidez y | sindrome cero, es decir aquella tendencia en la cual cuando el negocio marcha

solvencia positivo y alto, el cual ha mostrado una | bien no se concentran ni preveen necesidades futuras (Saavedra, 2011), por lo

tendencia razonablemente estable en el periodo | cual es pertinente efectuar una Gestion y Planeacion financiera adecuada del

evaluado. circulante de manera que se propenda por la viabilidad futura de la empresa.
Ademas se busca que dicha gestidon permita una mejor utilizacion de los recursos y

Se observa correspondencia entre las inversiones | sirva para emitir sefiales de alerta, ya sea para adelantarse a situaciones

realizadas y los recursos utilizados. desfavorables o para aprovechar situaciones ventajosas para la empresa, una
gestion deficiente de activos y pasivos en el corto y largo plazo puede perjudicar

No hay indicios que muestren que las empresas de este | |as buenas oportunidades que llegue a tener la empresa.

sector puedan presentar problemas de liquidez en el

corto plazo. A continuacion se muestran algunas actividades a tener en cuenta en la gestion

Aspectos Potenciales del circulante a través de la partida del disponible:

La liquidez y solvencia mostrada por las Pymes del | 1. Realizar un presupuesto de caja y flujo de efectivo con el fin de planificar la

sector comercio muestra una potencialidad de estas | forma en que se administrara el dinero, de manera que se detecten los momentos

empresas en: de ingreso y salida del efectivo y se pueda lograr un equilibrio provechoso para la
empresa.

1.Capacidad de pago de la deuda en el corto y largo | 2- Llevar un control y seguimiento de cada una de las entradas y salidas de

plazo efectivo.

2.Proceso de toma de decisiones acertadas | 3- Determinar los saldos de disponible apropiados evitando exceso de efectivo

LIQUIDEZ 3.Intensificacion del nivel de actividades operativas ocioso, los cuales castigan la rentabilidad y el rendimiento de las inversiones
SOLVENCIA 4. Efectuar una evaluacidn de los niveles de liquidez y un esquema de distribucién

4.Posibilidad de aprovechar de oportunidades de
expansion

5. Adquisicién de créditos en condiciones mads
favorables, ya que una alta solvencia permiten lineas de
crédito abiertas en el momento que se necesiten y con

un menor costo.

gue satisfaga las siguientes necesidades:

*Presupuesto de actividades correspondientes a 1 mes

*Reserva de emergencia para subsanar gastos por lo menos de 3 meses
*Disponible para financiar operaciones de capital y expansion, para lo cual es
importante visualizar a donde quiere llegar el negocio.
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5.Determinar el nivel de capital de trabajo y establecer mecanismos de control y
seguimiento

6. Establecer y controlar el ciclo operativo del negocio, ya que esto permitira
determinar las necesidades de liquidez futura.

7. Efectuar presupuestos de operacion

8. Establecer politicas de inversion a corto y largo plazo: plan detallado de las
inversiones, cuantificacién del valor, forma de pago y retorno esperado.
9. Determinar un sistema de control que guie la asignacion y uso de fondos.

*Fondo destinado a cubrir necesidades de un nivel medio en el corto plazo
tales como: vacaciones, retiros, eventos e imprevistos
*Efectivo disponible para alternativas de inversion corriente

Fuente: Elaboracién propia con base en Saavedra (2011), Santandreu y Santandreu (2000) y Brigham & Houston (2006)

llustracion 83 Acciones de mejora en Eficiencia par

a las Pymes del Sector Comercio de la ciudad de Bog ota

Indicador

Hallazgos

Acciones de mejoramiento

EFICIENCIA

A nivel general se evidencia que los indicadores de
eficiencia presentan unas rotaciones aceptables entre
1 y 2, pero no son significativamente altas, si se
considera la naturaleza del negocio del sector.

La rotacion de cartera es demasiado baja (en promedio
1 vez por ano), lo cual puede deberse a flexibilidad en
las politicas de crédito, deficiencias en la gestion de
cobro, seleccion de clientes o situacién competitiva.
Durante los seis afios el indicador se ha mantenido
constante.

Teniendo en cuenta las debilidades que reflejan los bajos indices de rotacion de
las Pymes del sector comercio, es conveniente efectuar acciones de
mejoramiento encaminadas a realizar una gestion mas fuerte del circulante a
través de la partida de deudores, inventarios y proveedores ya que resultados
ineficientes en estas partidas pueden afectar en el largo plazo la liquidez y
rentabilidad. A nivel general un aspecto que incide en la rotaciéon de deudores,
proveedores e inventarios, puede ser la baja capacidad de negociacion de las
empresas por su tamafio pequeiio, de este modo resulta pertinente la creacion
de redes de empresas o el fortalecimiento de organismos gremiales, que
unifiquen ciertas practicas, aumenten el volumen de operaciones dentro de esas
redes y mejoren las condiciones de negociacion.
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Se refleja una relacién desfavorable entre los indices
de rotacién de cartera y proveedores en las Pymes del
sector comercio de la ciudad de Bogota toda vez que el
efectivo que desembolsan fluye mas rapido que el
recibido.

La rotacion de inventarios es significativamente baja,
lo cual esta generando probablemente excesos de
inventario improductivo y costos de oportunidad
(Inversion con una tasa cero rendimiento), asi como

mayores costos de control y almacenaje.

La rotacion de activos es baja, lo cual permite inferir
que existen fallas en la gestion del uso de activos.

El nivel de rotacidn de capital y patrimonio muestra un
indicador medio, de lo cual se infiere que no se esta
cumpliendo con los intereses de los inversionistas a
quienes les interesa que el rembolso del capital sea lo
mas rapido posible.

De igual forma, si bien estas cuentas pertenecen a areas diferentes dentro de la
empresa como lo son comercial, logistica, almacén y compras, es importante
considerar que el circulante es un conjunto global, por lo que la gestién
financiera del circulante permite una perspectiva integradora y alinea las demas
areas hacia un objetivo: eficiencia y creacidn de valor.

A continuacién se muestran algunas actividades a tener en cuenta en la gestién
del circulante a través de las partidas de deudores, inventarios y proveedores.

Deudores

1. Establecer los costos de otorgamiento de crédito, asi como los costos de
demora e incumplimiento, con el fin de determinar el tiempo y descuento mas
conveniente

2. Determinar el estandar éptimo de crédito igualando los costos marginales de
créditos con las utilidades marginales por el incremento de las ventas.

3. Establecer y revisar periddicamente las politicas de crédito teniendo en
cuenta el tiempo, descuento y riesgo establecido, asi como garantizando que se
encuentren alineadas con las objetivos y metas estratégicos de la empresa.

4. Determinar los criterios y variables de estudio para otorgamiento de crédito,
considerando el perfil, la capacidad y garantias de cada cliente

5. Establecer el nivel de riesgo de cada cliente.

6. Analizar la composicion de la cartera, evaluando el nivel de participacion de
cada cliente.

7. Revisar y verificar periddicamente el estado de cartera

8. Establecer mecanismos de control y seguimiento a las cuentas por cobrar

9. Evaluar el impacto de las politicas de crédito sobre las ventas.

Inventarios

1. Determinar el promedio de salida de las mercancias (nivel de rotacién por
producto)

2. Definir el equilibrio entre la flexibilidad que otorgan los inventarios y los
costos de mantenerlos
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3. Especificar la inversién dptima de inventario con el fin de evitar exceso de
recursos que pueden ser invertidos en otros proyectos
4. Realizar una rotacidn oportuna de mercancias con el fin de prevenir
deterioros, obsolescencia, mermas y desperdicios

5. Garantizar un nivel de existencias para atender la demanda (establecer
margenes de seguridad)

6. Establecer mecanismos de control de inventarios, ajustando periédicamente
la rotacién

Proveedores

1. Revisar los acuerdos efectuados con los proveedores, estableciendo las
condiciones mas favorables para la empresa en cuanto a: precio, plazo de pago,
entrega y calidad.

2. Definir una politica de proveedores alineada con los objetivos y metas
estratégicos de la empresa

3.Elaborar presupuesto de compras considerando el presupuesto de ventas

4. Efectuar alianzas estratégicas con los proveedores

Fuente: Elaboracién propia con base en Saavedra (2011), Santandreu y Santandreu (2000) y Brigham & Houston (2006)

llustracion 84 Acciones de mejora en Endeudamiento

para las Pymes del Sector Comercio de la ciudad de Bogota

Indicador

Hallazgos

Acciones de mejoramiento

ENDEUDAMIENTO

La estructura financiera de las Pymes del sector
comercio muestra un comportamiento estable durante
los aflos 2008 a 2013, sin variaciones significativas en
la proporcion de pasivo y patrimonio.

El 25% de las empresas estan financiadas unicamente
con patrimonio. El 75% de las empresas restantes
tienen financiamiento de deuda y patrimonio, con una

A nivel de gestidon de financiamiento se evidencia un concentracion de las
empresas en la gestion financiera de corto plazo soportada en proveedores, sin
embargo es necesario considerar la utilizacion de créditos u otras alternativas de
financiamiento ya que los empresarios de las Pymes del sector comercio estan
utilizando sus propios recursos, pero probablemente trasladan de acuerdo con
Saavedra (2011) su propio futuro financiero a la empresa, lo cual no es saludable
para ninguna de las partes. Ademads, el financiamiento fundamentalmente
patrimonial se convierte en un limitante hacia alternativas de crecimiento y
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proporcion en promedio del 13,08% y 86,66%

respectivamente.

Las fuentes de financiamiento de las Pymes del sector

comercio estan soportadas principalmente en

patrimonio.

El apalancamiento de las Pymes a nivel general es de
corto plazo, soportado mayoritariamente en los

proveedores.

Las pequefias empresas presentan financiamiento a
través del pasivo Unicamente a corto plazo. Las
empresas medianas presentan financiamiento con

pasivo a largo plazo pero en una proporcién muy baja.

Las obligaciones financieras son la tercer fuente de
financiamiento a corto plazo de las Pymes , sin
embargo respecto al activo solo representan 7,66%

Aspectos Potenciales

El margen de seguridad para los pagos por intereses es
significativamente alto, lo cual resalta la capacidad de
las Pymes del sector comercio para pagar sus
compromisos. A nivel general este indicador ha ido

mejorando en el periodo 2008-2013.

expansion pues los recursos aportados estdn enfocados en solventar la
operacién del negocio.

Los indices de correlacién de liquidez, solvencia y eficiencia evidenciaron una
asociacion positiva media y alta con los indicadores de endeudamiento
especialmente a largo plazo, de manera que se puede tener como una
alternativa el mejoramiento en la operacion administrativa con el fin de crear
condiciones que permitan recurrir a otros instrumentos de financiamiento.

De igual forma las correlaciones observadas muestran una asociacién positiva
media con el apalancamiento financiero, por lo cual se tiene como una
alternativa favorable para las Pymes del sector comercio el financiamiento a
través del crédito bancario, y considerando los resultados mostrados por estas
empresas se evidencia su alta capacidad para responder con compromisos
futuros y el respaldo a través de sus operaciones, lo cual es un punto a favor
respecto al otorgamiento y condiciones de crédito (plazos, tasas, comisiones,
descuentos, garantias exigidas etc.)

Es importante considerar que el gobierno nacional ha establecido diferentes
programas y modalidades de acceso al financiamiento (Ver seccién 8.4), no
obstante las mismas entidades gubernamentales resaltan que el éxito de las
solicitudes radica en que la informacion contable y financiera sea oportuna y
consistente, demostrando la capacidad del flujo de caja y el desempefio
financiero y operativo de la empresa.

A continuacion se muestran algunas actividades a considerar en la gestion del
financiamiento a corto y largo plazo:

1. Acorde a las politicas de inversion a corto y largo plazo, determinar las
necesidades financieras (nivel de endeudamiento: ¢cuanto y cuando?)

2. Estimacidén y proyeccion de las necesidades de financiamiento a largo plazo.

3. Analisis de las diferentes alternativas de financiamiento considerando el costo
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asociado, seleccionando la alternativa que mas le favorezca teniendo en cuenta
la rentabilidad del negocio.

4. Planeacidn y seguimiento a la estructura de capital.

5. Analisis del presupuesto de capital.

Fuente: Elaboracién propia con base en Saavedra (2011), Santandreu y Santandreu (2000) y Brigham & Houston (2006)

llustracion 85 Acciones de mejora en Rendimiento pa

ra las Pymes del Sector Comercio de la ciudad de Bo  gota

aumentado en un 4,3% de 2008 a 2013

Se evidencia que el 50% de las empresas analizadas ha
presentado utilidades durante los seis afios, no
obstante el otro 50% de las empresas ha presentado
pérdidas por lo menos en un ano aunque no han sido

muy altas

Indicador Hallazgos Acciones de mejoramiento
Los margenes de rentabilidad muestran un | La liquidez y la rentabilidad son variables contrapuestas, la posesidon de activos
rendimiento que no estdn compensando | liquidos tiene por objetivo garantizar pagos pero no siempre esa inversion la
adecuadamente al capital invertido, ya que los indices | hace en activos rentables. Se debe lograr un equilibrio entre ambas variables.
muestran porcentajes ligeramente superiores a la
inflacion. A continuacion se muestran algunas actividades a considerar en la gestion de la
rentabilidad de la empresa:
Se observa un incremento en el nimero de empresas
que han desmejorado los margenes de rentabilidad ha | 1. Establecimiento de objetivos de rentabilidad
RENDIMIENTO

2.Definicién de margenes financieros y mecanismos de control y seguimiento

3. Evaluar el volumen de ventas y precios

4. Analisis y control de gastos

5. Identificar los productos, clientes y canales de comercializacion que son
realmente rentables y estan acordes al objetivo de rentabilidad establecido.

Fuente: Elaboracién propia con base en Saavedra (2011), Santandreu y Santandreu (2000) y Brigham & Houston (2006)
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12  CONCLUSIONES

Considerando los estudios que se han realizado respecto a las principales problematicas
de las Pymes a nivel nacional y latinoamericano, se observé que una de las mayores
dificultades que presentan estas empresas es la obtencion de recursos a través de
fuentes externas con el fin de solventar sus operaciones y emprender proyectos que
favorezcan su desarrollo y crecimiento. De esta manera el interés de esta investigacion se
centr6 en abordar dicha problemética pero desde una perspectiva interna, es decir,
abordando los obstaculos que presentan la Pymes en su gestion, para lo cual se
selecciond especificamente la variable gestion financiera, que si bien no es la Unica
limitacion que presentan las organizaciones si constituye una de las causas que dificulta
el acceso a diferentes alternativas de financiamiento. De este modo se obtuvieron dos
variables objeto de estudio: gestién financiera y financiamiento, las cuales fueron
analizadas bajo un soporte tedrico y un andlisis de la informacion financiera de las
organizaciones del sector comercio en la ciudad de Bogota para el periodo comprendido
de 2008 a 2013.

El principal aporte de esta investigacion fue explorar la situacion actual de uno de los
sectores mas impactantes e influyentes en la economia de la ciudad de Bogota con el fin
de efectuar un diagndstico de su gestion financiera y la relacion de ésta con sus
alternativas de financiamiento, asi mismo identificar las problematicas financieras
presentes, con el fin de establecer estrategias y acciones de mejoramiento.

En este orden de ideas, la pregunta de investigacion se enfocd en determinar si la
configuracibn de una gestidn financiera en pequefias y medianas empresas se
relacionaba con un mejor acceso a financiamiento. Con el fin de responder esta pregunta
se estudiaron distintas visiones e investigaciones de expertos en el tema, las cuales
permitieron conceptualizar y construir un marco teérico que respaldara esta investigacion.
De este modo se logr6 establecer una sintesis de las concepciones de diferentes
académicos, asi como una comprension de las caracteristicas, generalidades, estructura,
elementos e importancia de ambas variables: gestion financiera y financiamiento.

Seguidamente y con el animo de contextualizar las unidades econdmicas y el sector
objeto de estudio, se procedié mediante la revision de fuentes secundarias a realizar una
caracterizacion de las pequefias y medianas empresas y una caracterizacion del sector
comercio. Respecto al primero se logré identificar la definicion y clasificacion de las
empresas por tamafio en Colombia, el numero de establecimientos, distribucion
geografica, empleos generados, distribucibn empresarial por actividad econémica y la
evolucion que han experimentado las Pymes en el periodo 2008 a 2013 tanto en
Colombia como en Bogotd. De este modo se observdé que en Colombia el parque
empresarial esta conformado principalmente por microempresas en un 96,35%, Pymes en
un 3.5% y grandes empresas tan solo un 0.13%, se evidencia que las Pymes generan
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una tercera parte del empleo del pais (30.5%) y se encuentran ubicadas principalmente
en Bogota, Antioquia, Valle y Cundinamarca con un participacion del 22.8%, 13.5% 9.6%
y 6.30% respectivamente.

En cuanto a la caracterizacion del sector comercio se identificaron los principales
indicadores econdmicos y financieros asi como la distribucion y evolucion de las pymes
en el sector. En este orden de ideas se encontrd que el sector comercio es uno de los
sectores mas importantes de la economia, con una alta aportacion al PIB y a la
generacion de empleo, en los Ultimos 4 afios dicho sector ha presentado una tasa de
crecimiento constante superior al 4% y ha experimentado un incremento permanente en la
ventas. Se observa que el nimero de establecimientos empresariales se encuentra
desarrollando principalmente actividades en el sector comercio tanto a nivel nacional
como en Bogotd, 50% y 36.26% respectivamente, ademas dicho sector genera
aproximadamente una tercera parte del empleo de la capital.

Posteriormente, con la informacién financiera reportada por las pymes del sector comercio
de Bogota a la Superintendencia de Sociedades en el periodo 2008 a 2013 la cual se
encuentra disponible en la plataforma del SIREM, se calcularon los indicadores
financieros que permitieron efectuar el analisis de la investigacion y dar alcance a los
objetivos especificos propuestos en este trabajo. Se resalta que dichos indicadores fueron
seleccionados teniendo en cuenta el marco tedrico construido. En este orden de ideas se
considerd la gestién financiera como reporte de los estados financieros publicados,
identificando en primer lugar elementos de la gestion financiera y las principales fuentes
de financiamiento y en segundo lugar se procedié a articular dichas variables para
determinar la relacion existente.

A partir de la investigacion realizada sobre la identificacién de una relacion de la gestion
financiera con el acceso a financiamiento, y partiendo del analisis estadistico obtenido, se
encontraron los resultados que se describen a continuacion.

Teniendo en cuenta el niumero de matriculas registradas ante la Camara de Comercio, se
evidencia que la participacion de las Pymes en el parque empresarial Bogotano
representa para 2012 alrededor del 16,09%, presentando un incremento
aproximadamente del 12% frente al afio inmediatamente anterior. Este crecimiento se ha
debido en gran parte a las politicas que ha implementado el gobierno para Formalizacion
Empresarial y Generacion de Empleo. De igual forma se evidencia la gran
representatividad del sector comercio tanto en la economia bogotana como nacional, con
un promedio de participacion del 16.34% y el 30.82% respectivamente. Asi mismo se
destaca que la composicibn empresarial dentro del sector comercio estd dada
mayoritariamente por Pymes (83.78%).

Considerando la evolucion de la estructura de financiamiento de las empresas Pymes del
sector comercio de la ciudad de Bogota para el periodo de estudio, se evidencia que un
25% de las empresas se han financiado durante los seis afios (2008-2013) con recursos
patrimoniales. El 75% de las empresas restantes ha presentado una estructura que
combina pasivo y patrimonio en una proporcion que oscila entre 13,08% y 86,66%
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respectivamente. Se recalca que dicha estructura ha tenido un comportamiento estable
sin variaciones significativas.

Detallando la estructura del pasivo de las Pymes, se encuentra que el pasivo a corto plazo
tiene gran representatividad (86,47% del total del pasivo) especialmente a través de las
cuentas de proveedores, costos y gastos por pagar y obligaciones financieras. El pasivo a
largo plazo solo estd presente en un 5% de las Pymes analizadas y corresponde
principalmente a obligaciones financieras.

Considerando lo anterior, se concluye que las Pymes del sector comercio no estan
diversificando sus fuentes de financiamiento, presentando un financiamiento mayoritario y
concentrado en fuentes internas a través del patrimonio, lo cual es coincidente con los
sefialamientos planteados en la teoria del pecking order, la cual establece que las
empresas usualmente recurren a recursos propios a través de las utilidades y aportes
antes que a fuentes externas (Brealy & Myers, 2005). De igual forma se evidencio una
mayor utilizacion de los recursos en el corto plazo, destacdndose principalmente el
apalancamiento a través de proveedores. Esta inclinacion de financiamiento puede
interpretarse como una sefial de la renuencia de los propietarios a perder el control de la
empresa 0 como producto de la desconfianza que tienen inversionistas y prestamistas
sobre la informacién relacionada con este segmento empresarial debido a problemas de
asimetrias de informacién e inseguridad en este tipo de negocios nacientes (Salazar &
Guerra, 2007)

Adicionalmente se observa que mientras en las medianas empresas del sector comercio
el acceso a financiamiento a través de capital es bastante reducido, en las pequefias
empresas el acceso a recursos financieros de mediano y largo plazo es nulo. Esta
situacion pone de manifiesto la insuficiencia de recursos orientados a la inversion lo cual
se convierte en un limitante para emprender proyectos a largo plazo que favorezcan el
crecimiento y desarrollo de las empresas (Sanchez, 2007; Arbelaez et al, 2010)

En cuanto a la revision de los elementos de la gestion financiera presentes en las Pymes
del sector comercio, se procedié a identificar dicha gestion a través de sus indicadores
financieros. Respecto a la liquidez y solvencia de estas empresas, se evidencié una
tendencia positiva y alta, lo cual concuerda con los resultados encontrados en relaciéon
con la proporcién de financiamiento fundamentalmente patrimonial; estos indicadores han
experimentado un leve crecimiento para las pequefias empresas, no obstante a nivel
general han tenido un comportamiento estable durante el periodo comprendido entre 2008
y 2013. La liquidez y solvencia de estas empresas se convierte en un punto a favor que
les puede permitir una mejor toma de decisiones y a su vez, un accesoO a recursos
financieros en condiciones mas favorables que les posibiliten mejorar sus operaciones y
emprender nuevos proyectos.

La eficiencia evaluada para las Pymes del sector comercio a través de los indicadores de
rotacion y actividad, denota un escenario desfavorable, ya que si bien los indicadores
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superan la unidad, no son significativamente altos. Se destaca deficiencias entre las
politicas de recaudo y pago a proveedores, ya que el 80% de las Pymes del sector
muestra una frecuencia de pago mayor a la frecuencia de pagos recibida a través de
clientes. De igual forma considerando la naturaleza del sector comercio de compra y
venta de mercancias al por menor y por mayor, se encontré un bajo indice de rotacion de
cartera y de inventarios, lo cual refleja fuertes debilidades en la gestion del activo
circulante que requieren de accion inmediata por parte de la direccion ya que en el largo
plazo pueden comprometer la liquidez y rentabilidad de las empresas.

Respecto a los indicadores de rendimiento, se observo que los margenes de rentabilidad
son relativamente bajos y no estan compensando adecuadamente el capital invertido ya
gque los indices muestran porcentajes ligeramente superiores a la inflacion. Si bien no se
evidenciaron situaciones alarmantes, es importante reforzar este indicador considerando
su incidencia en la obtencién de recursos, pues es uno de los factores a tener en cuenta
por los inversores en el momento colocar sus recursos en el negocio. Finalmente, los
indicadores de endeudamiento corroboran los resultados encontrados en la estructura de
financiamiento de la Pymes, evidenciando un financiamiento mayoritario a través del
patrimonio y un apalancamiento principalmente a corto plazo con gran participacion de
proveedores.

Del andlisis correlacional entre la gestion financiera a través de sus indicadores y el
comportamiento de las fuentes de financiamiento se destaca a nivel general las
correlaciones significativas de los indicadores de liquidez, solvencia, eficiencia y
rendimiento con los indicadores de financiamiento a largo plazo y apalancamiento
financiero.

Producto del analisis de las correlaciones, se aprecia que las empresas que tienen una
gestién deficiente en el capital de trabajo tienden a buscar apoyo mediante financiamiento
especialmente en el corto plazo. De igual forma se observo que las empresas con una
mejor eficiencia en sus operaciones son aquellas que presentan mayores proporciones de
financiamiento. A nivel general se ha identificado una asociacion positiva de los elementos
de gestion financiera, liquidez y eficiencia principalmente, y las alternativas de
financiamiento a largo plazo y de tipo financiero, en este sentido se entiende que en la
medida que se propicie una mejor configuracion en la gestion financiera de las Pymes del
sector comercio de la ciudad de Bogota, se generan condiciones que favorecen la
obtencion de este tipo de recursos, los cuales como se ha mencionado anteriormente
constituyen fuentes de financiamiento que pueden contribuir al crecimiento y desarrollo de
las empresas.

Respecto a los indicadores de rentabilidad a nivel general se evidencié una asociacion
negativa baja con la variable endeudamiento, lo cual muestra que dicha variable no es
altamente determinante en los niveles de endeudamiento de las Pymes del sector
comercio de la ciudad de Bogota, por lo cual en la medida en que los margenes de
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rentabilidad arrojen resultados aceptables habrd mayor inclinacion por obtener
financiamiento a través de fuentes internas antes que externas.

La evidencia encontrada denota debilidades en la gestion de su financiamiento al ser ésta
muy dependiente de recursos patrimoniales, ademas de una gran concentracion en
apalancamiento en el corto plazo, esto puede desprenderse de posibles fallas en la
direccién respecto a la proyeccion de las empresas, teniendo una vision focalizada en el
corto plazo, por lo cual es importante mejorar la operacion administrativa en el largo
considerando nuevos proyectos y evaluando distintos instrumentos de financiamiento.

El andlisis de la gestién financiera a través de sus indicadores financieros constituye
informacion valiosa y Gtil para las empresas del sector comercio ya que pueden tomarse
preliminarmente como marcos de referencia. De este modo las empresas podrian
determinar la aceptabilidad de sus indices considerando el nivel global del sector y
efectuar una comparacion no solo a nivel temporal de sus propias razones financieras
sino también frente a indices globales que incluyan empresas del mismo ramo.

La evidencia encontrada a través del analisis de indicadores financieros en las Pymes del
sector comercio muestra la existencia de elementos de gestion financiera susceptibles de
mejoramiento. Esta situacion permite inferir debilidades en la configuracion de su gestion
financiera quizas por la escasa o nula definicion de objetivos, estrategias y herramientas
de planeacion, los cuales constituyen elementos importantes para configurar una mejor
gestién financiera dentro de las Pymes.

Con base en los resultados analizados se evidencia la potencialidad y beneficio de las
Pymes del sector comercio para adquirir fuentes de financiamiento a largo plazo y acceso
a crédito bancario lo cual puede ser impulsado a través del mejoramiento de los
elementos de la gestion financiera analizados en esta investigacion asi como del
compromiso de la direccion en una administraciéon fundamentada en herramientas de
planeacion, seguimiento y control.

Se ha percibido en esta investigacion la posibilidad de que las Pymes muestren un
desempeiio financiero tangible, ya que al respecto han sido varios los sefialamientos de
diversos autores sobre la incapacidad de estas empresas para demostrar su desempefio
financiero aludiendo falencias en su estructura interna (Zevallos, 2007; Sanchez, 2007).
Pese a las debilidades encontradas en la gestion de activos circulantes y en la gestion de
su financiamiento, se resalta que el segmento de las Pymes del sector comercio tiene
informacién contable y financiera que gestionada y organizada de una manera adecuada
y consistente, puede convertirse en un respaldo de garantia para acceder en mejores
condiciones a fuentes de financiamiento, y a su vez para mejorar sus operaciones.

Este estudio presenta informacion preliminar para el manejo de los recursos y la definicion
de politicas y acciones de mejoramiento tanto para las empresas que estan vigiladas
como para las empresas que no fueron objeto de investigacion al convertirse en un
referente para aquellas que quieren mejorar su gestién financiera y acceso a fuentes de
recursos externos, vale la pena resaltar que las acciones se han planteado de manera
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general, no obstante son susceptibles de ser adaptadas a cada organizaciéon
considerando su contexto particular. Es importante fomentar una cultura de gestién
financiera ya que esta herramienta juega un papel fundamental en las organizaciones al
proveer los recursos necesarios para la operacion de la organizacion (Cérdoba, 2012), asi
como asistiendo las toma de decisiones que optimicen los resultados y afiadan valor a la
empresa (Santandreu & Santandreu, 2000).

Si bien los resultados arrojados de este trabajo responden a los objetivos propuestos
inicialmente, surgen nuevos cuestionamientos que por limitantes propios de esta
investigacion no se estudiaron, pero en el futuro enriqueceran el campo de las finanzas
corporativas, especificamente el tema de gestion financiera y financiamiento, y de igual
forma aportaran al mejoramiento del segmento de Pymes y al crecimiento del sector
comercio.

Esta investigacion sirve de soporte y base para futuros estudios que busquen ampliar el
tema de gestion financiera o incluso el estudio de otras variables organizacionales
internas que puedan favorecer un mejor acceso a fuentes de financiamiento,
determinando su relacion de causalidad positiva o negativa. En especial, teniendo en
cuenta los hallazgos encontrados y la deduccion que se ha hecho de las posibles causas,
seria de gran interés para trabajos posteriores, indagar a nivel interno en las Pymes del
sector comercio como esta configurada su gestion financiera desde la perspectiva de la
direccion, identificando las herramientas de gestion utilizadas, su nivel de desarrollo y su
articulacion con los objetivos y metas estratégicos de la empresa. Debido al alcance de
esta investigacion este tipo de exploraciones no fueron realizas, sin embargo constituyen
un complemento importante que agrega valor a los resultados encontrados y que permiten
la construccién de estrategias mas apropiadas y contundentes.

De igual forma resulta relevante replicar este tipo de estudios en otros sectores y regiones
del pais, tales como la region: Caribe, Andina, Pacifico, Oriente, entre otras, con el fin de
validar estos resultados, obtener conclusiones generales y procurar que los apoyos
(politicas y fondos) y estrategias que se implementen respondan a las necesidades
particulares de cada grupo econdémico. En este sentido seria relevante ampliar el
diagnoéstico sobre la situacibn de gestion financiera y acceso a financiamiento,
identificando debilidades y potencialidades que permitan contribuir al mejoramiento
generalizado de las Pymes en el pais, considerando el rol dinamizante que ejercen este
segmento empresarial en el desarrollo econémico y social.
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14 ANEXOS

Anexo 1 Guia de Observacién Documental

Con el fin de organizar, seleccionar y depurar la informacion susceptible de ser analizada
en esta investigacion se utilizdé una guia de observacion documental mediante la cual se
fue agrupando tubularmente los datos. A continuacién se enumeran los pasos realizados
para la observaciéon y manejo de la informacion:

1.

Descarga de base de datos del Sistema de Informacion y Reporte Empresarial -
SIREM de la Superintendencia de Sociedades. La informacion descargada
correspondia a los estados financieros de balance general, estado de resultados, flujo
de efectivo y gastos financieros, los cuales se encontraban en archivos de Excel
separados. En total se descargaron 24 documentos de Excel correspondientes a la
informacion de las empresas para el periodo de 2008 a 2013.

Se procedié a agrupar la informacién de las empresas por cada afio en un solo
archivo, es decir, al finalizar se obtuvieron 6 archivos de Excel uno para cada afo.
Cada archivo agrup6 un total de 335 columnas y en promedio 25238 filas (en
promedio considerando que el nimero de empresas varia cada afo).

Teniendo en cuenta el tamafio de informacion en cada archivo se procedioé a depurar
la base de cada archivo teniendo en cuenta tres criterios:

3.1 Tipo de empresas objeto de la investigacion: pequefas y medianas empresas
3.2 Ciudad: Bogota
3.3 Sector: Comercio

Para ver en detalle el proceso Ver Anexo 3. Filtro de seleccién

Antes de agregar la informacién en forma de datos panel se procede a seleccionar las
cuentas contables que seran utilizadas en el calculo de los indicadores financieros
seleccionados. De las 335 columnas iniciales quedaron 78 columnas, es decir se
utilizaron 78 cuentas contables del activo, pasivo, patrimonio, ingresos, costos, gastos
y utilidades.

Posteriormente se procede a agregar la informacion de los 6 afios en un solo archivo,
guedando tabulada la informacion en 78 columnas y 19734 filas (empresas), para
este Ultimo se realiza nuevamente un filtro para dejar aquellas empresas que
presentan continuidad durante los seis afios de estudio seleccionados (2008-2013).

En total queda una base final objeto de estudio de 78 columnas y 8790 filas, con las
cuales se procedié a efectuar el calculo de indicadores y deméas analisis para la
investigacion.
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Anexo 2 Valores historicos del Salario Minimo Mens

ual Vigente (smlv) de 2008 a 2014

ANO SMLVD SMLV % DECRETO

2008 $15.383,33 $461.500 6.40 4965 de diciembre 27 de 2007
2009 $16.563,33 $496.900 7.70 4868 de diciembre 30 de 2008
2010 $17.166,67 $515.000 3.60 5053 de diciembre 30 de 2009
2011 $17.853,33  $535.600 4.00 033 de enero 11 de 2011
2012 $18.890,00 $566.700 5.80 4919 de diciembre 26 de 2011
2013 $19.650,00 $589.500 4.02 2738 de diciembre 28 de 2012
2014 $20.533,33 $616.000 4.50 3068 de diciembre 30de 2013

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica de Colombia (2014)
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Anexo 3 Filtros de seleccion considerando la infor macién reportada por la Superintendencia de
Sociedades (SIREM)

Filtros de seleccién para las empresas en 2008

# de empresas

# de empresas a analizar Filtro aplicado Rango
resultantes
22343 Activos > 501 smlv < 30000 smlv 17135
17135 Ciudad Bogota D.C. 8781
8781 Sector Comercio 2770
2770

Filtros de seleccién para las empresas en 2009

# de empresas

# de empresas a analizar Filtro aplicado Rango
resultantes
24674 Activos > 501 smlv < 30000 smlv 20147
20147 Ciudad Bogota D.C. 10545
10545 Sector Comercio 3493
3493

Filtros de seleccidn para las empresas en 2010

# de empresas

# de empresas a analizar Filtro aplicado Rango resultantes
23199 Activos >501smlv  <30000 mlv 19028
19028 Ciudad Bogota D.C. 9883
9883 Sector Comercio 3237
3237
Filtros de seleccidn para las empresas en 2011
# de empresas a analizar Filtro aplicado Rango # de empresas resultantes
27769 Activos >501smlv <30000 smlv 21987
21987 Ciudad Bogota D.C. 12035
12035 Sector Comercio 3575
3575
Filtros de seleccidn para las empresas en 2012
# de empresas a analizar Filtro aplicado Rango # de empresas resultantes
26842 Activos >501 smlv <30000 smlv 21393
21393 Ciudad Bogota D.C. 11447
11447 Sector Comercio 3334
3334
Filtros de seleccidn para las empresas en 2013
# de empresas a analizar Filtro aplicado Rango # de empresas resultantes
26703 Activos >501smlv  <30000 smlv 21238
21238 Ciudad Bogota D.C. 11625
11625 Sector Comercio 3328
3328

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 4 Numero de establecimientos por tamafio en

Bogota (2008-2013) de acuerdo a la informacion

reportada por la Superintendencia de Sociedades (SI REM)
TIPO DE EMPRESA | 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 2013
Microempresa 819 | 7,18% | 374 | 293% | 264 | 2,21% | 865 | 571% | 379 | 2,67% | 241 | 1,67%
Pequefia 4835 |42,39% | 5658 |44,27% | 5305 |44,37% | 6572 |43,38% | 5928 |41,73% | 5903 |40,81%
Mediana 3949 |34,62% | 4889 |38,25% | 4581 |38,32% | 5464 |36,06% | 5520 |38,86% | 5724 |39,57%
Grande 1804 | 15,81% | 1860 |14,55% | 1806 |15,11% | 2250 |14,85% | 2379 |16,75% | 2598 |17,96%
TOTAL 11407 | 100% | 12781 | 100% | 11956 | 100% | 15151 | 100% | 14206 | 100% | 14466 | 100%

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 5 Numero de establecimientos Pymes por secto
informacién reportada por la Superintendencia de So

r en Bogota (2008-2013) de acuerdo a la

ciedades (SIREM)

SECTOR 2008 | % 2009 % | 2010 % 2011 % 2012 % 2013 | 2013 PRO'\;ED'O
0
AGROPECUARIO | 466 | 531% | 496 | 4,70% | 437 | 4,42% | 531 | 4,41% | 524 | 458% | 512 | 4,40% 4,64%
HIDROCARBUROS | 151 | 1,72% | 182 | 1,73% | 145 | 1,47% | 251 | 2,09% | 252 | 2,20% | 236 | 2,03% 1,87%
INDUSTRIA 1551 | 17,66% | 1710 | 16,21% | 1703 | 17,23% | 1740 | 14,46% | 1610 | 14,06% | 1551 | 13,34% | 15,49%
ELECTRICIDAD 20 | 023% | 22 [021% | 23 | 0,23% | 30 | 025% | 27 | 024% | 35 | 0,30% 0,24%
CONTRUCCION | 778 | 8,86% | 1059 | 10,04% | 1014 | 10,26% | 1410 | 11,71% | 1313 | 11,47% | 1301 | 11,19% | 10,59%
COMERCIO 2771 31,55% | 3494 |33,13% | 3239 | 32,76% | 3575 | 29,70% | 3334 | 29,13% | 3329 | 28,64% | 30,82%
REZ?;ELRE:JTE 151 | 1,72% | 183 | 1,74% | 175 | 1,77% | 194 | 161% | 187 | 1,63% | 202 | 1,74% 1,70%
TRANSPORTE,
ALMACE'\\'(AM'ENTO 338 | 3,85% | 393 | 3,73% | 360 | 3,64% | 504 | 4,19% | 473 | 4,13% | 491 | 4,22% 3,96%
COMUNICACIONES
FI‘:‘\IEAR,:I/ Ic?éggs 332 | 3,78% | 354 | 3,36% | 297 | 3,00% | 406 | 3,37% | 405 | 3,54% | 512 | 4,40% 3,58%
'N'\SSRB\;IL'C?S'SOY 1978 | 22,52% | 2346 | 22,24% | 2211 | 22,36% | 3056 | 25,39% | 3002 | 26,23% | 3156 | 27,15% | 24,32%
ADM;ﬁZTLF&C'ON 1 [001% | 1 |o001%| 1 | 001% 1 0,01% 1 0,01% 0 0,00% 0,01%
EDUCACION 45 | 051% | 65 |062% | 60 | 061% | 68 | 056% | 63 | 055% | 58 | 0,50% 0,56%
SALUD 32 | 036% | 36 [034% | 28 | 028% | 44 | 037% | 49 | 043% | 51 | 0,44% 0,37%
CSOOI\jIUAIN_EASLI\E(S 170 | 1,94% | 206 | 1,95% | 193 | 1,95% | 226 | 1,88% | 207 | 1,81% | 190 | 1,63% 1,86%
TOTAL 8784 | 100% | 10547 | 100% | 9886 | 100,00% | 12036 | 100,00% | 11447 | 100,00% | 11624 | 100,00%

*Se excluyeron las organizaciones y entidades del tercer sector que presentan activos conforme a la Ley para la clasificacion de PYMES.

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 6 Numero de establecimientos por tamafio en e

| sector comercio de Colombia (2008-2013) de
acuerdo a la informacién reportada por la Superinte

ndencia de Sociedades (SIREM)

E-Ir\IIIPPoRE SF:A 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %
Microempresa 478 6,78% 244 3,07% 168 2,23% 390 4,73% 182 2,34% 134 0,0175
Pequefia 3286 46,58% 3897 49,06% 3677 48,88% 3748 45,47% 3430 44,15% 3306 | 0,4315
Mediana 2449 34,72% 2960 37,26% 2819 37,47% 3090 37,49% 3086 39,72% 3083 0,4024
Grande 841 11,92% 843 10,61% 859 11,42% 1014 12,30% 1071 13,79% 1138 | 0,1485
TOTAL 7054 100% 7944 100% 7523 100% 8242 100% 7769 100% 7661 100%

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 7 Pymes del sector comercio reportadas en la

de acuerdo a su estructura financiera y de capital

base de datos SIREM. Distribucién de empresas

(2008-2013)

% empresas de acuerdo a su
financiamiento

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Financiamiento 100% con
patrimonio

25%

23%

23%

23%

23%

24%

Financiamiento deuda y
patrimonio

75%

77%

77%

77%

77%

76%

TOTAL

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 8 Pymes del sector comercio reportadas en la
Deuda y Patrimonio (2008-2013)

base de datos SIREM. Porcentaje Financiamiento

% Deuda y Patrimonio 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Financiamiento con deuda 13,07% 13,07% 13,07% 13,07% 13,08% 13,09%
Financiamiento con patrimonio 86,67% 86,7% 86,7% 86,66% 86,64% 86,64%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 9 Pymes del sector comercio reportadas en la
Corto y Largo Plazo (2008-2013)

base de datos SIREM. Estructura del Pasivo

% Pasivo Corto Plazo y Largo Plazo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pasivo Corto 87,59% 86,93% 86,70% 86,61% 85,90% 85,07%
Pasivo Largo Plazo 12,41% 13,07% 13,30% 13,39% 14,10% 14,93%

TOTAL PASIVO 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 10 Pymes del sector comercio reportadas en |

corto y largo plazo (2008-2013)

-

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 11 Pymes del sector comercio reportadas en |

principales fuentes del pasivo 2008-2013

Obligaciones Financieras CP 19,88%
Proveedores CP 38,80%
Cuentas por pagar 20,73%

Impuestos gravdmenes y tasas 9,23%
Obligaciones Laborales 3,84%
Pasivos Estimados y provisiones 2,21%
Otros pasivos 5,31%
Obligaciones Financieras LP 46,51%
Cuentas por pagar LP 37,22%
Proveedores LP 7,81%
Obligaciones Laborales LP 0,69%
Pasivos Estimados y provisiones LP 1,33%
Diferidos 1,13%
Otros pasivos LP 4,86%
Bonos y Papeles Comerciales 0,00%
100%

a base de datos SIREM. Distribucion del pasivo a

a base de datos SIREM. Evolucién de las

Fuente: Elaboracién propia

Obligaciones Financieras CP | 16,74% 16,72% 16,51% 17,40% 18,18% 17,35%
Proveedores CP 35,37% 34,21% 34,21% 33,31% 32,13% 31,59%
Proveedores LP 0,97% 0,91% 1,06% 1,19% 1,07% 1,15%
Cuentas por pagar CP 18,40% 18,23% 18,46% 17,90% 17,67% 16,58%
Obligaciones Financieras LP 5,79% 6,25% 6,29% 5,98% 6,54% 6,91%
Cuentas por pagar LP 4,67% 4,84% 4,75% 4,91% 5,29% 5,76%
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Anexo 12 Pymes del sector comercio reportadas en | a base de datos SIREM. Distribuciéon del
Patrimonio (2008-2013)

Distribucion del patrimonio de 2008 - 2013
Capital social 25%
Superavit 21,30%
Reservas 8,97%
Revalorizacion del patrimonio 24%
Resultados de ejercicios anteriores 10,67%
Otros 10,00%
TOTAL PATRIMONIO 100%

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 13 Coeficientes de Correlacion de Spearman d e los indicadores financieros de las Pymes del
Sector Comercio de Bogota (2008-2013)

El coeficiente de correlacion de Spearman es una medida de asociacion no paramétrica,
alternativa al coeficiente de correlacion de Pearson, el cual es utilizado cuando no se
cumplen los siguientes supuestos (Restrepo & Gonzalez; 2007):

1. Debe existir una relacién de tipo lineal entre las variables (X, Y).

2. Para cada valor de X, hay una subpoblacion de valores de Y normalmente
distribuidas.

3. Para cada valor de Y hay una subpoblacién de valores X que estan
normalmente distribuidas.

Este tipo de coeficiente es favorable al ser una técnica no parameétrica libre de distribucion
probabilistica que se caracteriza por tener supuestos menos rigidos. Es un coeficiente
robusto ante la presencia de elementos distanciados del patron normal. La utilizacion de
dicho coeficiente resalta que la presencia de una relacion causa-efecto es posible sélo a
través de la comprension de la relacion natural que existe entre las variable y no debe
manifestarse solo por la existencia de una fuerte correlacién.

Se define el coeficiente de correlacion de rangos de Spearman como el coeficiente de
correlacion lineal entre los rangos Ri (X) y Ri (y), en la féormula de Pearson se reemplaza
Xi por Ri(x) y Yi por Ri (y). El coeficiente de correlacion de Spearman se define como:
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G=n"->n,

Ryy=Rl,—1

C,, =Cl, —%
Vs tiene ??.‘:4 I N Z,_-,—;)"

Z = WP;-J;—VW{-J{

, . 1 , | .
L-f.-":I'l Hiji'{;‘)+?£’?i.’( (L) +E pILE RL'(_]+ Ei’?;\-_.'ﬁ{k)+ii'f-'=m‘-"-)J

W= en +6n?)

Fuente: Tomado de Restrepo & Gonzélez; 2007

Para realizar el analisis de los datos y determinar cudl método de correlacién utilizar, se
comprueba en primer lugar la no conformidad de normalidad entre las variables y en
segundo lugar la no linealidad en la relacion de las variables a través de la prueba
Shapiro-Wilk. A continuacion se muestra un pantallazo de los resultados obtenidos.

shapiro-wilk w test for normal data

variable 0obs W \Y z Prob>z
x87 8790 0.73012 1201.723 18.918 0. 00000
x88 8790 0.73012 1201.723 18.918 0. 00000
x89 8790 0. 89952 447.420 16.282 0. 00000
x90 8790 0. 00455 4432_476 22.400 0. 00000
x92 8790 0.47504 2337.491 20.693 0. 00000
x93 8790 0.01503 4385. 809 22.371 0. 00000
x94 8790 0. 00247 4441.754 22.405 0. 00000
x95 8790 0. 08358 4080. 588 22.179 0. 00000
x96 8790 0. 05049 4227.925 22.274 0. 00000
x97 8790 0.03527 4295.681 22.316 0. 00000
x98 8790 0.07467 4120. 270 22.205 0. 00000
x99 8790 0.73012 1201.723 18.918 0. 00000
x74 8790 0. 00698 4421.659 22.393 0. 00000
X75 8790 0. 00246 AAA1. 777 22.405 0. 00000
X786 8790 0.00578 4426.996 22.396 0. 00000
x77 8790 0. 00455 4432 475 22.400 0. 00000
x78 8790 0. 01048 4406. 070 22.384 0. 00000
X79 8790 0.00230 A442_ 498 22.406 0. 00000
X80 8790 0. 83854 718.940 17.547 0. 00000
xE81 8790 0. 05010 4229669 22.275 0. 00000
x82 8790 0.60439 1761. 557 19.938 0. 00000
X8B3 8790 0. 09699 4020. 865 22.140 0. 00000
x84 8790 0.12314 3904.451 22.061 0. 00000
x85 8790 0.60439 1761. 557 19.938 0. 00000
x86 8790 0.76428 1049. 587 18. 557 0. 00000
x100 8790 0.00495 4430.712 22.399 0. 00000
x101 8790 0. 68156 1417.950 19.359 0. 00000
x102 8790 0.01124 4402. 687 22.382 0. 00000
x103 8681 0. 36127 2813.412 21.180 0. 00000
x91 8789 0. BOB66 451.176 16.304 0. 00000

Fuente: Elaboracién propia. Resultados tomado con base en el paquete Stata
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De acuerdo a estas salidas se considero el siguiente sistema de hipotesis:

Hy: Datos se distribuyen normal

H.: Los datos NO se distribuy en normal

Si P valor > a No se rechaza Ho. Se tiene que P Valor = 0.00000 y o= 0.01. Dado que el
P Valor es menor a a, existe evidencia estadistica significativa para rechazar Ho, luego los
datos no presentan una distribucién normal, por lo que no se debe realizar el estudio de
correlacion por medio del método de Pearson, ya que el P value < 0,05 rechaza la
hipétesis nula de normalidad (Ver Anexo 14). De igual manera como se puede apreciar en
las Matrices Gréficas de Correlacion (Ver Anexo 15) los datos presentan baja correlacion
lineal. El incumplimiento de estos supuestos dadas las condiciones de los datos hace
necesario realizar el andlisis de las variables siguiendo la metodologia de Spearman.

NIVEL DE SIGNIFICANCIA

Al realizar la correlacion utilizando el método de spearman se considerd un nivel de
significancia del 1%, es decir que existe la probabilidad de que un 1% de la muestra se
comporte erradamente (Probabilidad de error). Dicho de otro modo se habla de que los
resultados arrojados tienen un nivel de confianza del 99%.

A continuacion se presenta la Matriz de Correlacion y la matriz del nivel de significancia
para cada una de las variables objeto de estudio.
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Matriz de Correlacion

Fuente: Elaboracién propia.
* datos con un nivel de significancia del 0,01.

Fuente: Elaboracion propia. Resultados tomados con base en el paquete Stata

x87 x88 x89 x91 x92 x93 x95 x96 x97 x98 x106 x73 x74 x75 Xx76 x77 x79 x80 x81 x82 x8 x84 x101 x102 x103 x104 x107
x87 1
x88 |-1.0000* 1
x89 |-0.1701* 0.1701* 1
%91 |0.1707* -0.1707*-0.9996* 1
%92 |0.3911* -0.3911*-0.2359* 0.2364* 1
%93 | 0.2900* -0.2900* -0.2620* 0.2624* 0.9192* 1
%95 | 0.2554* -0.2554* -0.9553* 0.9557* 0.2755* 0.2870* 1
X96 | 0.9405* -0.9405* -0.1701* 0.1706* 0.3914* 0.2970* 0.2988* 1
X97 | 0.8649* -0.8649* 0.1099* -0.1094* 0.3437* 0.2393* 0.0326* 0.9244* 1
X98 | 0.4914* -0.4914* -0.2292* 0.2297* 0.9501* 0.8668* 0.3131* 0.5462* 0.4952* 1
x106]-0.2071* 0.2071* 0.0916* -0.0913* -0.2217* -0.2226* -0.0894* -0.1584* -0.1064* -0.2091* 1
X73 |-0.2568* 0.2568* -0.1616* 0.1615* -0.0635* -0.0241* 0.1517* -0.2087* -0.2498* -0.0860* 0.2441* 1
X74 |-0.6528* 0.6528* -0.2168* 0.2174* -0.2941* -0.2191* 0.1463* -0.6064* -0.7184* -0.3537* 0.1496* 0.5483* 1
X75 |-0.4609* 0.4609* 0.0152 -0.0147 -0.3819* -0.3825* -0.0608* -0.4274* -0.4446* -0.4042* 0.2174* 0.2136* 0.4794* 1
X76 |-0.5634* 0.5634* -0.0868* 0.0873* -0.2907* -0.2707* 0.0292* -0.5270* -0.5890* -0.3329* 0.1894* 0.4303* 0.7505* 0.5520* 1
X77 ]-0.9993* 0.9993* 0.1709* -0.1704* -0.3906* -0.2894* -0.2551* -0.9399* -0.8642* -0.4908* 0.2075* 0.2567* 0.6535* 0.4616* 0.5641* 1
X79 | -0.0106 0.0106 -0.0219* 0.0224* 0.0174 0.0176 0.0278* 0.0034 0.0021 0.0253* 0.0742* 0.1042* 0.0282* 0.0174 0.0804* 0.0111 1
%80 | 0.1147* -0.1147* -0.0216* 0.0221* 0.0789* 0.0706* 0.0420* 0.1144* 0.1312* 0.0966* 0.0278* 0.0720* -0.0811* -0.0708* -0.0830* -0.1142* 0.4202* 1
x81 | 0.0037 -0.0037 0.0370* -0.0366* 0.013 -0.0708*-0.0273* 0.0178 0.0523* 0.0255* 0.1216* 0.0189 -0.0983* 0.1321* 0.1505* -0.0032 0.4636* 0.4949* 1
%82 | 0.1860* -0.1860* 0.1097* -0.1092* 0.0747* -0.1699* -0.0728* 0.1949* 0.2693* 0.1138* 0.1757* -0.0369* -0.1700* 0.0888* -0.0104 -0.1854* 0.0062 0.1031* 0.4007* 1
X83 | 0.4852* -0.4852* 0.2307* -0.2302* 0.1744* -0.0437* -0.1538* 0.5295* 0.6441* 0.2765* 0.0925* -0.1671*-0.4781* -0.1270* -0.2805* -0.4845* 0.0031 0.1346* 0.3229* 0.8490* 1
x84 |0.6169* -0.6169* -0.009 0.0095 0.2478* 0.0316* 0.1168* 0.6763* 0.6955* 0.3759* 0.0414* -0.1399* -0.4307* -0.1491* -0.2693* -0.6162* 0.0048 0.1313* 0.2970* 0.7959* 0.9232* 1
x101]-0.2194* 0.2194* 0.0874* -0.0870* -0.1085* -0.1582* -0.0827* -0.1702* -0.1141* -0.1138* 0.5544* 0.2279* 0.1908* 0.2871* 0.2687* 0.2200* 0.0871* -0.0299* 0.1522* 0.3325* 0.1956* 0.1324* 1
x102]0.1501* -0.1501* 0.0332* -0.0328* 0.0107 -0.0709*-0.0238* 0.1160* 0.1468* 0.0174 0.4537* 0.0941* -0.0599* 0.1133* 0.0552* -0.1496* 0.0718* 0.0006 0.1403* 0.3740* 0.3318* 0.3131* 0.8659* 1
x103]-0.1531* 0.1531* -0.0365* 0.0370* -0.0206 0.1114* 0.0293* -0.1373* -0.1494* -0.0466* 0.0706* 0.0352* 0.1608* 0.0681* 0.0800* 0.1538* 0.0166 -0.1533*-0.2646* -0.3567* -0.3361* -0.3305* 0.1310* 0.0598* 1
x104]-0.1422* 0.1422* -0.0445* 0.0448* 0.0942* 0.1359* 0.0503* -0.0971* -0.0923* 0.0729* 0.3025* 0.2108* 0.1825* 0.1125* 0.1689* 0.1426* 0.0521* -0.0740* -0.0784* -0.0688* -0.1002* -0.1114* 0.5894* 0.4848* 0.4696* 1
x107]-0.2991* 0.2991* 0.0326* -0.0322* -0.1350* -0.0613* -0.0425* -0.2506* -0.2289* -0.1540* 0.5065* 0.2500* 0.2605* 0.2525* 0.2736* 0.2997* 0.0892* -0.0754* -0.0213* -0.1057* -0.1832* -0.2263* 0.8427* 0.6874* 0.3328* 0.6836* 1
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Matriz del Nivel de Significancia

Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Elaboracién propia. Resultados tomado con base en el paquete Stata

x87 x88 x89 x91 x92 x93 x95 x96 x97 x98 x106 x73 x74 x75 x76 x77 x79 x80 x81 x82 x8 x84 x101 x102 x103 x104 x107
x87
x88 | 0.000
x89 | 0.000 0.000
%x91 | 0.000 0.000 0.000
x92 | 0.000 0.000 0.000 0.000
x93 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
%x95 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X96 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
%x97 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000
x98 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x106] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x73 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.024 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X74| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X75| 0.000 0.000 0.154 0.169 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X76| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X77 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x79] 0322 0322 0040 0.036 0.102 0.099 0.009 0.753 0.848 0.018 0.000 0.000 0.008 0.103 0.000 0.296
x80| 0.000 0.000 0.043 0.039 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.009 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x81] 0729 0.729 0.001 0.001 0.224 0.000 0.010 0.095 0.000 0.017 0.000 0.077 0.000 0.000 0.000 0.767 0.000 0.000
x82 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.332 0.000 0.560 0.000 0.000
%x83 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.769 0.000 0.000 0.000
x84 | 0.000 0.000 0.398 0.371 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.653 0.000 0.000 0.000 0.000
x101] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.005 0.000 0.000 0.000 0.000
x102| 0.000 0.000 0.002 0.002 0.316 0.000 0.026 0.000 0.000 0.103 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.955 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x103| 0.000 0.000 0.001 0.001 0.053 0.000 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.121 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x104]| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x107| 0.000 0.000 0.002 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.046 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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Anexo 14 Histogramas de las Variables de estudio

X1 | 1105 Caja X53 | 36 Resultados De Ejercicios Anteriores
X2 | 1110 Bancos X54 | 38 Superavit Por Valorizaciones

X3 | 1120 Cuentas de Ahorro X55 | Total Patrimonio

X4 | 11 Subtotal Disponible X56 | Total Pasivo Y Patrimonio

X5 | 12 Inversiones Cuenta X57 | 41 Ingresos Operacionales

X6 | 13 Subtotal Deudores Cp X58 | 61 Menos Costos Ventas

X7 | 14 Subtotal Inventarios X59 | Utilidad Bruta

X8 | 17 Subtotal Diferido Cp X60 | Utilidad Operacional

X9 | Total Activo Corriente X61 | Utilidad Antes De Impuestos

X10 | 13 Subtotal Deudores Lp X62 | 54 Menos Impuestos De Renta Y Complementarios
X11 | 15 Propiedad Planta Y Equipo X63 | 59 Ganancias Y Perdidas

X12 | 16 Subtotal Intangibles X64 | Depreciaciones Fc

X13 | 1705 Gastos Pagados X Anticipado Lp X65 | Amortizaciones Fc

X14 | 17 Subtotal Diferidos Lp X66 | Provisiones Fc

X15 | 18 Subtotal Otros Activos X67 | Efectivo Afio Anterior

X16 | 19 Subtotal Valorizaciones X68 | Efectivo Presente Afio

X17 | Total Activo No Corriente X69 | Gastos De Intereses

X18 | Total Activo X70 | 1705 Gastos Pagados X Anticipado Cp
X19 | 21 Obligaciones Financieras Cp X71 |51 Menos Gastos Op Admon

X20 | 22 Proveedores Cp X72 | 51 Menos Gastos Op De Ventas

X21 | 22 Proveedores Lp X73 | Capital de Trabajo

X22 | 2305 Cuentas Corrientes Comerciales Cp X74 | Razon Corriente

123 | 25 osts v Gestos X pegar o | x5 | B Sepomaed medie o e = A
X24 | 2380 Acreedores Varios Cp X76 | Prueba Acida

X25 | 23 Subtotal C X P Cp X77 | Solidez

X26 | 24 Impuestos Gravamenes Y Tasas Cp X78 | Margen de Seguridad

X27 | 25 Obligaciones Laborales Cp X79 | Rotacion de Cartera

X28 g?oxs/ius?(t)(r)]g Iée;)sivos Estimados ¥ X80 | Rotacion de Proveedores

X29 | 27 Diferidos Cp X81 | Rotacion de Inventarios

X30 | 28 Subtotal Otros Pasivos Cp X82 | Rotacion de activos

X31 (ZZEI))Subtotal Bonos Y Papeles Comerciales X83 | Rotacion de Capital

X32 | Total Pasivo Corriente X84 | Rotacion de Patrimonio

X33 | 21 Obligaciones Financieras Lp X85 | Rotacion de la Inversién

X34 | 2305 Cuentas Corrientes Comerciales Lp X86 | Eficiencia Administrativa

X35 | 2335 Costos Y Gastos X Pagar Lp X87 | Endeudamiento total

X36 | 2380 Acreedores Varios Lp X88 | Razon de Patrimonio a Activo Total
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Anexo 15 Matriz de Correlaciones Gréficas

Matriz de correlaciones de x87 x88 x89 x91 x92 x93  x95 x96 x97 x98 x106 x73 x74 X75 x76 x77
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Fuente: Elaboracién propia. Salida paguete econométrico Stata
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Matriz de correlaciones de x87 x88 x89 x91 x92 x93  x95 x96 x97 x98 x106 x79 x80 x81 x82 x83 x84
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Fuente: Elaboracién propia. Salida paguete econométrico Stata

Matriz de correlaciones de x87 x88 x89 x91 x92 x93  x95 x96 x97 x98 x106 x101 x102 x103 x104 x107
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