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INTRODUCCION

El ser humano desde sus inicios ha sido artifice de todas las creaciones,
innovaciones y modificaciones que se pueden percibir en una sociedad, todo por el
afan de mejorar su calidad de vida, de obtener mayores ingresos, por el desarrollo
personal o simplemente por una sensacion de bienestar; por tal motivo, indica Varela
(2008) que el género humano busca creativas formas para solucionar problemas o
de capitalizar oportunidades para atender las necesidades y deseos de los
consumidores, por lo que requiere llevar a cabo diferentes actividades para la
realizacién de un proyecto de expansion e implementar los cambios en estos afios
de revoluciones econdmicas; Mintzberg, Ahlstrand & Lampel (2010) afirman que
debe llevarse una estrategia que promueva la coordinacion de actividades, que
proporcione un orden y facilite su accion para obtener un resultando vital para la

organizacion, tanto por su ausencia como por su presencia.

Sin embargo, Amigo (2012) menciona que el valor y la gestion organizacional van
encaminadas a que las personas trabajen con autonomia de manera proactiva,
innovadora, intensa, que participen, que aporten ideas en pro de los logros y las
metas empresariales, mediante nuevas formas de trabajo y de generacién de
riqueza, dentro de organizaciones permeables y flexibles, para que puedan

permanecer en el ambiente competitivo actual del siglo XXI.
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El cambio es lo Unico constante, como lo indican Timmons & Spinelli (2004) al
afirmar que solo el 25 % de los empleados trabajaban en grandes empresas a
mediados de los 60°s, pero que a finales de los noventa sélo el 7% permanecen en

ellas, pasandole la responsabilidad de los empleos a las mipymes.

En América Latina existen 60 millones de pymes que generan mas de 150
millones de empleos, conformando el 97% de los establecimientos afirma Martinotti
(2004), mientras que Stumpo (2012) confirmé que las mipymes representan el 99%,
siendo un grupo muy heterogéneo de empresas que van desde el microempresario
de subsistencia hasta las empresas medianas exportadoras relativamente dindmicas,
donde su aporte es importante en términos de empleo como se observa en la Tabla
1 y no en términos de producciébn o en exportaciones, ya que estan orientadas

esencialmente hacia el mercado interno afirman la OCDE y CEPAL (2012).

Tabla 1. Porcentajes de participacién de cantidad y empleo segun el tamafio

PAIS MICRO PEQUENAS MEDIANAS GRANDES
Cantidad | Empleo | Cantidad | Empleo | Cantidad | Empleo | Cantidad | Empleo
ARGENTINA 81,6% 12,7% 16,1% 19,1% 1,9% 19,9% 0,4% 48,5%
BRASIL 85,4% 18,8% 12,1% 21,6% 1,4% 12,2% 1,0% 47,4%
CHILE 90,4% 25,0% 7,8% 24,0% 1,2% 14,0% 0,6% 37,0%
COLOMBIA 93,2% 50,6% 5,5% 17,5% 1,0% 12,8% 0,3% 19,1%
ECUADOR 95,4% 44,0% 3,8% 17,0% 0,6% 14,0% 0,2% 25,0%
MEXICO 95,5% 45,6% 3,6% 23,8% 0,8% 9,1% 0,2% 21,5%
URUGUAY 83,8% 24,0% 13,4% 20,8% 3,1% 21,0% 0,6% 34,1%

Fuente: Stumpo (2012).
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Adicionalmente, por las caracteristicas culturales y el tamafio de las empresas, se
infiere que el papel de la familia en las pymes deber ser muy alto, ya que mas del
90% son empresas familiares menciona Segovia & Melgarejo (2011). En Colombia,
un estudio realizado por Rodriguez (2003) para la Fundacién FUNDES, muestra que
las mipymes generan el 48% del empleo industrial y alrededor del 75% del empleo

comercial y de servicios.

En la actualidad, cada dia hay cambios mas significativos; el mundo desarrollado
entrd en un periodo de prosperidad econdmica desde finales del siglo pasado
originado por el aumento de comercio internacional, lo que ocasion6 mas comercio y
mas oportunidades, pero muchos paises de América Latina se vieron invadidos por
dichos productos foraneos, conllevando a la quiebra de muchas empresas locales y

por ende, generando problemas econémicos y sociales afirma Varela (2008).

Druker (1999) confirma que nos esperan largos afios de cambios profundos, los
cuales no son netamente econdmicos ni tecnoldgicos, apuntan al cambio
poblacional, en la politica, en la sociedad, en la filosofia y sobre todo en la vision del
mundo. De ahi, que se tenga que adecuar y fortalecer mas las empresas mipymes,
no solo para que estén en la capacidad de competir en el mercado local, sino para
gue se adapten al cambio climatico, el cual debera ser enfrentado por todas las
organizaciones acompafados por fuertes dosis de decisiones politicas, ya que es
una realidad la situacion ambiental actual, indica Gilli (2011), donde podra ser vista

como una oportunidad para generar negocios sustentables.
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Por otro lado, cuando se trata de fuente de financiamiento para una Mipyme, es
comun que el emprendedor se apoye soOlo en sus ahorros personales o en los de la
familia e inclusive en los de los amigos; si fuesen insuficientes e inadecuados,
accederia a un canal méas formal, como son los de la Banca Financiera o finalmente

opta por el capital de Inversionistas externos, mencionan Barona & Gémez (2010).

Segun Fernandez (2001) y Garcia (2003) la utilizacion de alguna fuente de
financiacion (como las mencionadas) tienen como objetivo principal: el crecimiento
de la empresa y el aumento de las utilidades, de manera que se mejora el estilo de
vida del duefio; actualmente, se pretende elegir el plan de accién mas efectivo para
el logro de las metas de la organizacion, pero sin analizar los resultados que
arrojaron las diferentes fuentes de financiamiento, ya sea por medio de la deuda o

por medio del capital.

Algunas fuentes de financiamiento como lo son los fondos de maniobra se usan
para las operaciones diarias o para la expansiéon cuando hay excedentes de
tesoreria, pero algunas empresas también optan por participar en algun programa
gubernamental que brindan financiamiento a mipymes afirma Rodriguez (2003); el
Gobierno Nacional de la Republica de Colombia mediante Bancoldex busca
favorecer el acceso a recursos de crédito mediante el esquema de garantias de

riesgo compartido, el cual vienen desarrollando desde la ultima década.
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Independiente de la estructura que posea la empresa, no existe una fuente de
financiamiento ideal para las empresas mipymes. Garcia (2009) reconoce que la
estructura financiera de una empresa afecta a su costo de capital, siendo este un
elemento conceptual de gran importancia en la toma de decisiones financieras,
mientras Longenecker, Moore, Petty & Palich (2008) indican que mientras la tasa de
rendimiento de una empresa sobre sus activos sea mayor al costo de la deuda, la
tasa de rendimiento de los propietarios sobre el capital aumentara conforme la

empresa use mas deuda.

De igual manera, ante situaciones de crisis y donde la reinversion es
manifiestamente insuficiente, es importante optar por varias formas alternativas de

financiamiento al crédito tradicional, menciona Michelli (2009).

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Formulacién del problema de investigacion.

La aplicacion y efectos del crédito bancario como fuente de financiamiento en las
empresas del sector comercial de Bucaramanga en el segundo periodo presidencial
del Dr. Alvaro Uribe Vélez (2006-2010), que ha apoyado y desarrollado en su
mandato mecanismos alternativos de financiacion a través de las fiducias publicas y

mediante acuerdos de cooperacion con terceros, no han sido analizadas; tan sélo se
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tienen estudios de las organizaciones sobre lo que producen, sus sistemas de
distribucion, sus precios y sus costos, sin analizar el efecto del crédito en el

crecimiento de la empresa.

De igual manera, no se puede desconocer que las empresas familiares del sector
comercial de Bucaramanga se encuentran enfrentadas a una nueva realidad (la
globalizacion), por lo tanto deberan sobrevivir planificando sus movimientos ya sea
venciendo su fuerte aversion y rechazo a endeudarse con la Banca Comercial o
autofinanciandose con los recursos generados por las operaciones diarias, para
poder asi asentar su desarrollo y crecimiento futuro.

Sin embargo, en el desarrollo de la investigacion se encontrd que en la actualidad
no se cuenta con un estudio que analice los efectos de la utilizacién del crédito
bancario como fuente de financiacién en la expansién de las empresas del sector
comercial de Bucaramanga (en el periodo 2006 - 2010), que permita a las futuras
pequefias empresas del sector comercial, tener una directriz (una garantia) para
optar por esta estrategia de financiamiento para la realizacion de sus anhelados
proyectos y asi, crecer competitivamente; de ahi, que se planteen con firmeza los
siguientes interrogantes:

e De cara a la realizacion de un proyecto de expansion para el crecimiento no
s6lo personal sino del negocio, por qué las empresas mipymes familiares
no buscan en la banca comercial los recursos necesarios para aumentar

los ingresos en procura del crecimiento empresarial.
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e En qué medida las mipymes familiares que obtuvieron un crédito bancario
para un proyecto de expansion lograron mejoras en sus indicadores

financieros.

Se puede sostener entonces, que las fuentes de recursos de la Banca Comercial les
permitieron a las mipymes familiares del sector comercial de Bucaramanga en el
periodo 2006-2010 aumentar su valor y crecer debido a la realizacion de un proyecto
de inversion que les trajo unas mejoras significativas en sus indicadores financieros;
sin embargo, no se puede desconocer que los empresarios del sector comercial les
resultaria mas conveniente continuar con sus labores diarias con la utilizacion de

recursos propios antes de acceder a un crédito bancario.

Sin ignorar que Kantis, Ventura, Gatto & Federico (2002) mencionan que las
formas mas utilizadas de financiacion por las empresas latinoamericanas, se basan
en las fuentes internas, seguidas por las que tienen que ver con los medios de
gestion y muy poco, por las que dependen de medios externos, mientras que
Rodriguez (2003) indica que la fuente de financiacion mas utilizada por las pymes del
sector comercio en Colombia es la del crédito bancario en un 32%, seguido por
recursos propios en un 24%, como se puede observar en la Figura 1; ademas,
Rodriguez (2003) encontré que las empresas del sector comercio son las que mas
utilizan a los proveedores como fuente de financiacion (con el 41%) y concluye que
depende del sector el mayor o menor grado de utilizacibn de una fuente de

financiacion.
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Figura 1. Fuentes de financiacion de la pyme en Colombia
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Fuente: Rodriguez (2003).

A partir de las consideraciones mencionadas, ya que no hay estudio ni existe
garantia alguna que debido a la utilizacion de un crédito bancario la empresa pudo

crecer, las preguntas planteadas en el marco de la investigacion son las siguientes:

¢Por qué consideré6 una empresa del sector comercial de Bucaramanga la
utilizacion de un crédito bancario como fuente de financiacion en el periodo 2006-

2010, para realizar sus futuros proyectos de expansiéon?

¢, Qué tipos de proyectos de expansion fueron implementados por las empresas
del sector comercial de Bucaramanga, al utilizar como fuente de financiamiento un

crédito bancario en el periodo 2006-20107?
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¢, Qué resultados (indicadores financieros) obtuvieron las empresas del sector
comercial de Bucaramanga en el periodo 2006-2010, al utilizar la estrategia de

financiamiento para sus proyectos de expansion basada en el crédito bancario?

1.2. Objetivos de lainvestigacién

Mediante este proyecto de investigacibn se pretende entregar un aporte con

respecto a los siguientes objetivos:

1.2.1 Objetivo General

Valorar el crecimiento generado en las empresas del sector comercial de

Bucaramanga en el periodo 2006-2010, por la adopcion del crédito bancario como

fuente de financiamiento para la realizacion de sus proyectos de expansion.

1.2.2. Objetivos Especificos

e Determinar cuales fueron las fuentes de financiamiento mas utilizadas por las
empresas del sector comercial de Bucaramanga en el periodo 2006-2010, aplicadas

en sus proyectos de expansion.
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e Describir las motivaciones y obstaculos financieros desde el punto de vista del
empresario de una empresa mipyme familiar del sector comercial de Bucaramanga,
al considerar como fuente de financiacion la utilizacion del crédito bancario para sus

proyectos de expansion.

e [Establecer cuales fueron los principales tipos de proyectos de expansion
realizados por las empresas del sector comercial de Bucaramanga, asi como la
tipologia de los empresarios que buscan acceder a un crédito bancario para dichos

proyectos, en el periodo 2006-2010.

e Calcular el valor de los diferentes indicadores financieros de las empresas del
sector comercial de Bucaramanga que hayan utilizado un crédito bancario en sus
proyectos de expansion en el periodo 2006-2010, como su principal fuente de

financiacion.

1.3. Hipotesis de lainvestigacion

Las hipétesis que serviran de guia para la obtencion de datos en funcién del
interrogante presentado en el problema, siendo estas unas suposiciones de una

verdad que aun no se ha establecido, son las siguientes:
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e Hipotesis fundamental:
Es por efecto del crédito bancario, que las empresas familiares del sector
comercial de Bucaramanga, presentaron un mayor valor econémico agregado y

crecimiento de sus indicadores financieros en el periodo 2006 -2010.

e Hipotesis de trabajo 1:
El mayor valor del negocio es la principal motivacion que lleva al empresario de un
negocio familiar del sector comercial de Bucaramanga, a solicitar un crédito

bancario.

e Hipotesis de trabajo 2:

El aumento del area comercial de las empresas familiares del sector comercial de
Bucaramanga, se constituyd como el proyecto de expansién de mayor ejecucion
que dependio directamente de la utilizacion de los créditos bancarios en el periodo

2006-2010.
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2. MARCO TEORICO

2.1. Mipymes familiares

Las micro, pequefias y medianas empresas (que en su mayoria son familiares)
representan el principal motor de la economia, pero esta importancia contrasta con
el escaso financiamiento al que tienen acceso para su crecimiento, el cual sigue
siendo limitado ya que menos del 15% del crédito total en América Latina tiene como
destino el sector de las pymes, aunque estas sean responsables del casi 80% del
empleo, indica la OCDE & CEPAL (2012); ademas, estudios de Greenaway, et al.,
(2007), Berman & Héricourt (2008) y Mudls (2008), afirman que las empresas que en
mayor proporcion tienen acceso a créditos, son las grandes e inclusive las
exportadoras; sin embargo, en paises de América Latina como Colombia, estan
introduciendo instrumentos dirigidos a las pymes, considerando su heterogeneidad,
proponiendo soluciones innovadoras y moldeadas segun las necesidades de las

diferentes etapas de desarrollo de cada empresa.

En Espafa, un estudio de Garcia, Merino & Rubio (2002) determinaron que en
cuanto menores son las empresas (en tamafio), mas utilizan los recursos
proporcionados por los acreedores comerciales, afirmacion compartida por la OCDE
y CEPAL (2012), los cuales manifestaron que algo muy similar pasa en América

Latina.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 24

En Colombia, el Gobierno ha creado la Ley Mipyme, la cual clasifica las empresas
en el territorio nacional como: micro, pequefia, mediana y gran empresa, basada en
la Ley 590 de 2000 y sus modificaciones: Ley 905 de 2004 y Ley 1450 de 2011;
teniendo en cuenta lo anterior, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo las
clasifica como se puede observar en la Tabla 2, la cual esta en funcién del Salario

Minimo Mensual Legal Vigente (SMMLYV).

Tabla 2. Clasificacion de las empresas segun la Ley 1450 del 2011

TAMARNO ACTIVOS TOTALES EMPLEADOS
(SMMLV) No.
Microempresa Hasta 500 Hasta 10
Pequeiia Superior a 500 y hasta 5.000 Entre 11y 50
Mediana Superior a 5.000 y hasta 30.000 Entre 51 y 200
Grande Superior a 30.000 Mas de 201

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo MinCIT (2013).

Dar una definicion de mypime familiar representa el primer reto que enfrenta
cualquier persona que quisiera profundizar sobre el tema, indica Belausteguigoitia
(2004) y Jiménez (2009), pero que la mayoria la asocian con el control accionario y
la direccidon de la organizacion en manos de los miembros de una familia. En la Tabla
3 se reunen algunas de las diferentes definiciones de empresa familiar extraidas del
libro de Belausteguigoitia (2004), el cual las refiere de Handler (1989); finalmente,
Belausteguigoitia (2004) la termina definiendo como la “organizacién controlada y

operada por los miembros de una familia” y la muestra desde una perspectiva
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diferente (hasta espiritual), al referirla como una organizacion con alma ya que el
corazén de las familias esta dentro de ellas, idea compartida por Duque (2005) ya
gue la sefiala como: “una unidad social basada en lazos de sangre y de matrimonio,
gue se extiende verticalmente en el tiempo por lazos sanguineos (padres e hijos) y
lateralmente por lazos sanguineos y matrimoniales (esposa, hermanos, primos y

cufiados)’.

Tabla 3. Definiciones de empresa familiar

AUTOR DEFINICION

ALCORN Organizacion lucrativa operada y controlada por una familia

Una empresa que en la practica es controlada por los miembros

BARRY
de una familia

LANSBERG, PERROW, Una organizaciéon en la cual los miembros de una familia tienen el
ROGOLSKY control legal sobre la propiedad

La interaccién entre empresay familia establece el caracter

DAVIS
basico de estas organizaciones y define su singularidad
WARD Una organizacidn que pasara a la siguiente generacidén parasu
direccién y control
Una compaiia en la que se han identificado porlo menos dos
generaciones de una familiay ese vinculo ha tenido influencia en
DONNELLERY

las politicas de la empresa, asicomo en los intereses y objetivos
de la familia

Fuente: Belausteguigoitia (2004).

Definir una mipyme familiar no es facil indica Nogales (2008), porque la familia por
si sola no es un factor suficiente para la existencia de una empresa familiar, la cual

cuenta con su propia identidad y posee una cambiante forma de evolucionar. Sin
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embargo, todas estas empresas poseen segun Jiménez (2009) las siguientes
caracteristicas:

e Su propiedad es controlada por una o por mas familias con algun vinculo.

e Algunos de sus miembros trabajan en ellas y ocupan cargos de direccion.

e Se busca perpetuar y prolongar en el tiempo la obra de su fundador.

La empresa familiar es la caracteristica mas frecuente de las mipymes afirma
Braidot & Soto (1999). Sin embargo, entre ellas (las familiares) se encuentran
también varias de las empresas mas grandes e importantes del mundo que las
menciona Ginebra (1999), como son: Walmart fundada en 1962, la Ford Motor
Company fundada en 1903, y The New York Times fundada en 1851, como de las
empresas familiares mas antiguas y exitosas del mundo. Ademas, Ginebra (1999)
menciona a Stevenson, el cual afirmé en el Boletin (Oct de 1990) de la Escuela de

Negocios de Harvard, que de las 500 empresas de FORTUNE, 150 son familiares.

Sin embargo, aunque las empresas mipymes familiares son una parte esencial
dentro de la economia de un pais, no cuentan con los recursos necesarios para su
crecimiento y en especial en Ameérica Latina mencionan OCDE & CEPAL (2012),
donde se podria indicar que muchas de ellas son empresas de supervivencia, de
economia informal o subterrdnea, donde su nivel de desempefio se ajusta a
cualquier tipo de actividad, ubicandose preferencialmente en los servicios y en el
comercio, donde la decision de inversion tomada por su fundador (micro empresario),

se basa recurriendo principalmente a la fuente de recursos la proporcionada
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basicamente por la operacién del mismo negocio familiar, afirman Casanovas y

Bertran (2013).

Gibson, et al.,, (1997), Etkin (2000) y Marchetti (2008), para que el micro
empresario pueda tomar decisiones con el fin de alcanzar las mayores utilidades, los
objetivos que se refieren a la liquidez y a la rentabilidad, requieren no sélo de un
cambio de mentalidad, sino de herramientas de gerencia de caracter financiero;
Palepu, Healy & Bernard (2002) mencionan que podrian ser: los presupuestos, los
analisis financieros a través de los indicadores, el ebitda, las técnicas de capital de
trabajo neto operativo y hasta la contabilidad administrativa. Las anteriores son
aplicables dependiendo de lo que se quiere realizar o del problema especifico que se
quiere resolver, ademas del tipo de empresa que se esté analizando (normalmente
aplicado a medianas y grandes empresas), por lo que Ferndndez y Revilla (2008) se
refieren a que las pymes deberian analizar los indicadores segun el sector al que
pertenecen. Ademas, la facilidad de obtener recursos financieros indica Casanovas y
Bertran (2013), dependia de la cantidad y la calidad de proyectos de inversion a los
gue estos fondos irian destinados, por lo que cada decisién de inversion, implicaba

una decision de financiacion.

En cierta forma lo descrito anteriormente, era razonable ya que las presiones del
medio tanto inflacionarias como tecnoldgicas, en general del mercado, para las
empresas del sector comercial no eran tan apremiantes como en la época actual, de

forma que la relativa certidumbre que existia con respecto a la asignacion de
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recursos para los futuros proyectos de expansion (como era una ampliacion o
simplemente un mejoramiento tecnoldgico), le permitia a los propietarios tomar este
tipo de decision basados en el flujo de efectivo; sin embargo, Marchetti (2008) afirma
gue margenes bajos y volimenes reducidos en ventas, no otorgan los recursos

necesarios para financiar politicas y programas de crecimiento.

En el caso de las empresas familiares como lo afirman Braidot & Soto (1999),
Amat (2001) y Press (2011), los fundadores que en la mayoria de los casos son los
propietarios del capital, los jefes de la familia, obviamente con funciones y
responsabilidades multiplicadas, disponen de una simplicidad organizacional que
hace dificil que éstas empresas puedan diseflar e implementar estructuras
financieras propias y adecuadas, para sobrellevar no solo las crisis sino el
crecimiento de la organizacion.

En la actualidad, Milla (2010) indica que no sélo se requiere de un analisis de los
estados financieros, por lo que menciona que hay que manejar el vinculo necesario
entre las actuaciones estratégicas y las operativas de la empresa con la toma de
decisiones de la direccion, con el interés de maximizar el valor para la organizacion;
ademas recalca que es importante que las decisiones de inversion, financiacion vy el
manejo de los dividendos, deben alinearse con el objeto de crear valor para el

accionista, lo cual también es ratificado por Casanovas & Bertran (2013).

Lo anterior, se ve acompafado de la globalizacion y la internacionalizacion de la

economia, motivos por los cuales las empresas mipymes familiares se enfrentan con
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un fuerte grado de competencia tanto local como nacional, con presiones
econdémicas de toda indole, con los tratados de libre comercio, con los grupos
econdémicos y hasta con las multinacionales que estan tomando gran parte del
mercado, por lo que las pequefias empresas del sector comercial de Bucaramanga
estan sumergidas en una permanente incertidumbre con respecto a sus posibilidades

de generar utilidades y crecer.

2.2. Principales fuentes de financiacion

Tanto Barrow (1996), como Kantin, et al., (2002), Varela (2008), Longenecker, et
al., (2008), y Casanovas & Bertran (2013), determinan que las principales fuentes a
las que se puede acudir para financiar desde las labores cotidianas, hasta los planes
de expansion, se clasifican en: internas, externas y mecanismos de gestion (otras
fuentes o indirectas). Estas se han recopilado en la Tabla 4, donde se puede
determinar la importancia de cada una, en especial la de los ahorros personales

(recursos propios) y la del crédito bancario, ya que fueron sefialados por todos ellos.

Bygrave en 1992 que es mencionado por Varela (2008), encontré que los ahorros
personales fueron utilizados por el 78,5% de las empresas que estaban en la lista de
FORTUNE, que el 14,4% lo hicieron con créditos bancarios, que el 12,9% recurrieron
a los aportes de los familiares y un 9%, utilizaron los aportes de amigos; finalmente
indica que solo el 1,1% manifesto utilizar un crédito del gobierno, mientras que el

3,4% recurrieron a otras fuentes.
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Tabla 4. Fuentes de financiacion mas utilizadas
Kantis y Longeneckery| Casanovasy
FUENTES DE FINANCIACION Barrow (1996) Varela (2008) i
Ventura (2002) otros (2008) |[Bertran (2013)
Ahorros personales o Recursos Propios X X X X X
INTERNAS |Parientes (Familia)/Amigos X X X
Tarjetas de crédito X X X
Préstamos bancarios (Crédito comercial) a Plazo X X X X X
Préstamos de sobregiros X X
Instituciones Publicas: subsidios X X
Instituciones Publicas: créditos, garantias X X
EXTERNAS - —
Gobiernos Locales: Subsidios X X X X
Gobiernos Locales: Préstamos, garantias X X X X
Angeles Inversionistas (socios estratégicos) X X X X X
Venture capitals (Capital de riesgo) X X X X X
Clientes (adelantos) X X X
Proveedores (créditos comerciales) X X X X
Leasing X X X X
Renting X X
Forfaiting X
OTRAS |Factoring X X X X
Postergacion en el pago de impuestos X X X
Postergacion en el pago de salarios X X X
Postergacion en el pago de servicios X X X
Compra de equipos de segunda mano (Usados) X X X
Emision de acciones X X X X

Fuente: analisis del autor basado en los diferentes autores

2.2.1. Fuentes de Financiacion Internas

Las fuentes internas para Longenecker, et al., (2008), Casanovas & Bertran

(2013), que las llaman fuentes cerca de casa, son aquellas donde se concentran las

tres fuentes de financiacion basicas, que normalmente son requeridas por el

emprendedor para la iniciacion de su negocio.
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Ahorros personales o recursos propios. Los ahorros personales o llamados
recursos propios, son una fuente basica y es referida a que el mismo socio,
accionista, duefio, es el que coloca el capital, siendo estos (casi siempre) muy
limitados pero que se constituyen como la primera fuente de financiacion, indican

Longenecker, et al., (2008).

Parientes y amigos. Unica fuente disponible que tendréa el empresario por lo cual
no tendrd mas alternativa que tomarlo, pero que, al ser atractivo, suele causar
intereses en su utilizacién, ya que nadie presta o invierte sin retribucion alguna. Al
contar con amigos o familiares que financien el negocio, estos asumen la condicion
de acreedores, por lo que el empresario arriesga sus relaciones personales en base

a las expectativas del negocio, afirman Casanovas & Bertran (2013).

La Tarjeta de crédito. Dispositivo emitido por una entidad financiera privada o
publica que puede ser una Ultima y rapida opcién, para obtener los recursos
necesarios para cubrir una eventualidad, pero que puede volverse en contra del
empresario por sus altos costos en su utilizacion, mencionan Longenecker, et al.,

(2008).

2.2.2. Fuentes de Financiacién Externas

En este tipo de financiacion Barrow (1996), Casanovas & Bertran (2013) y Parenti

(2013), plantean que se recurre a una fuente sin parentesco ni amistad alguna,
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donde se pide dinero y que algin momento se tendra que devolver; indican, ademas,
gue mientras se hace uso del dinero prestado, se viene pagando intereses sobre

ellos.

Financiamiento bancario. El financiamiento bancario es una operacion de
préstamo que se realiza mediante un contrato mercantil, a través del cual una
entidad financiera, pone a disposicion de una empresa una determinada cantidad de
dinero por un plazo determinado, a cambio de recibir una remuneracion en forma de

intereses, manifiesta Casanovas & Bertran (2013).

De ahi, que la banca comercial es el principal proveedor de capital de deuda a
corto, mediano o largo plazo para las empresas, en especial las mas antiguas o con
mayor solvencia. Los banqueros, indica Barrow (1996), prefieren prestarles a

empresas con historial comprobado y que puedan ofrecer las suficientes garantias.

Sobregiros bancarios. Son el tipo mas comuin de financiamiento a corto plazo
dice Casanovas & Bertrdn (2013), siendo utilizados para el financiamiento de
necesidades de capital, compras de materia prima o pago de proveedores, afirma
Barrow (1996). Es una fuente flexible, no tiene un valor minimo y son econdémicos ya

gue los intereses causados s6lo son sobre el saldo diario pendiente de pago.

Banca de desarrollo. Instituciones publicas, subsidios y garantias. Cuando la

financiacion tiene como principal destino la adquisicion de bienes de capital, capital
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de trabajo y algunas inversiones, las pymes recurren a los programas de
financiamiento ofrecidas por la banca privada, pero establecidas y promovidas por la
banca de desarrollo, siendo estas las encargadas de entregar los recursos
requeridos por las empresas, empleando mecanismos de canalizacion de créditos

directos.

Inversionistas de capital privado. En los Ultimos afos, inversionistas han
aportado capital a negocios que tienen potencial para llegar a ser importantes.
Portafolio (2016) menciona que para un pequefio empresario-emprendedor, estas
fuentes se ubican dentro de dos categorias: los inversionistas de rescate: llamados
angeles inversionistas, ya que invierten en empresas de nueva creacion, con pocos
empleados, localizadas dentro de su area de influencia e independientes del sector
al cual pertenecen; y el segundo grupo, se refiere a los inversionistas de riesgo,
siendo aquellos que retnen una cantidad predeterminada de dinero, llamado fondo,
gue seria utilizado luego de examinar y de evaluar las oportunidades de inversion

gue muestran gran potencial y futuro.

Emisién de acciones. Casanovas y Bertran (2013) mencionan que una
ampliacion de capital es una operacion financiera, a través de la cual las empresas

aumentan el volumen de su capital social, representado por acciones.

Sin embargo, indican que las ampliaciones de capital constituyen una fuente de

financiacion propia, que se denomina externa ya que en general, se trata de recursos
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financieros aportados por personas (casi siempre ajenas al nucleo familiar), que
guieren tener algunos derechos econdmicos, politicos y hasta preferentes, sobre la
organizacion.

En efecto, este sistema de capitalizacidbn consiste en vender la empresa a
inversionistas individuales o externos por medio de acciones, que se han colocado

en venta privada o en venta publica.

2.2.3. Otras Fuentes de Financiacion: Mecanismos de Gestidn

Varela (2008) indica que esta fuente es muy utilizada al inicio de las actividades
de las empresas, gracias a las relaciones comerciales o sociales previas de los
accionistas; de ahi, que la financiacion basada en los mecanismos de gestion, es
aguella que se obtiene del exterior de la empresa e implica una deuda, pero requiere
de la influencia de la organizacion para su uso, menciona Casanovas & Bertran
(2013), siendo requerida para la financiacion de necesidades permanentes de la

empresa, que incluyen activos corrientes y activos fijos.

Crédito comercial. Es la fuente de financiamiento a corto plazo que mas utilizan
las empresas mipymes familiares en sus inicios, siendo la que se refiere al crédito
gue conceden los proveedores, en funcion del tipo de empresa y la confianza que el
proveedor le tenga hacia esta, afirma Rodriguez (2003), ademas de concluir que de
ahi proviene el alto poder de negociacion que tienen los proveedores sobre la Pyme

en Colombia.
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Factoring y Leasing. En la actualidad, existe una gran oferta para América Latina
de instrumentos de apoyo para las pymes de la regién, sefiala La OCDE & CEPAL
(2012), con la finalidad de brindar un paquete integral de servicios financieros,
destacando los sistemas de pagos electronicos, las tarjetas de crédito y los servicios

de leasing y factoraje.

Con el factoraje, las empresas y en especial las pymes obtienen liquidez
inmediata sobre las ventas realizadas a cierto plazo, mejorando el flujo de caja de la
empresa. Desde un punto de vista legal, el factoraje consiste en ceder a un tercero o
factor (normalmente una entidad financiera), unos créditos o unos derechos de
cobro, documentados en facturas o en documentos cambiarios, afirma Casanovas &

Bertran (2013).

Fedeleasing (2014), menciona que el leasing es un contrato de caracter comercial,
mediante el cual se entrega un activo fijo a una empresa o persona para que este la
use, sin ser el propietario del mismo, pero con la obligacibn de pagar un
arrendamiento durante un tiempo determinado; finalizado el contrato, el empresario
gue hace uso del bien, tendra la facultad de adquirirlo (pasar a ser el duefio del
activo) pagando un precio o podra simplemente devolverlo; de ahi, que por medio del
leasing, se permita la financiacion de maquinaria, equipos, inmuebles y vehiculos, a

largo plazo.
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Fondo de Maniobra. También conocido como el capital circulante o working
capital (WC), es un concepto de pasivo relacionado con la estructura basica de
financiacion y que hace referencia a los recursos permanentes que una empresa
requiere para llevar a cabo sus operaciones sin contratiempos, sefiala Sheramima
(2010) y Milla (2016); la solvencia generada por estos fondos, viene financiando
inversiones en activos corrientes (de corto plazo o circulante).

En las medidas de valor y crecimiento, especificamente en el apartado 2.4.6. se
profundizara més acerca del fondo de maniobra, acompafiado de las necesidades

operativas de fondos, los cuales juegan un rol importante en el calculo del EVA.

De esta manera, la claridad conceptual de las fuentes de financiamiento, llega a
ser el primer eslabon para comprobar que la evaluacion de flujos de efectivo es el
marco de referencia mas apropiado, ya sea para precisar la capacidad de contraer
deudas, seleccionar las deudas, como para la colocacion y venta de las acciones
como fuentes para financiar proyectos de expansion. Sin embargo, los directores
financieros encaran permanentemente el problema de conseguir dichos recursos

porque son limitados y en muchos casos: costosos, indica Ortiz (1997).

2.3. Conductas empresariales para querer la financiacién

Desde otra perspectiva, cuando se habla de conductas empresariales, Timmons &

Spinelli (2004) plantearon un modelo que contempla seis grandes categorias, como

son.
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Compromiso y determinacién. Empresarios que tienen disposicion a sacrificarse

personalmente, con capacidad de decision, tenacidad y compromiso en la labor.

Liderazgo. Empresarios que buscan altos estandares sin ser perfeccionistas,
trabajan en equipo y comparten la gloria con el personal que ayuda a crearla,

inspiran y crean iniciativas, generando integridad y confianza.

Obsesién de oportunidad. Empresarios obsesionados por la creacion de valor y

busqueda de un conocimiento profundo sobre las necesidades del cliente.

Tolerancia al riesgo. Empresarios que toman riesgos calculados, los comparten
manejando paradojas y contradicciones, toleran la incertidumbre, la falta de

estructuras, manejan la presion y son hébiles para resolver problemas.

Creatividad, adaptabilidad y autoconfianza. Empresario con una mente abierta,
no convencional, que se adapta al cambio y que no les teme a las fallas, es habil
para conceptualizar y trabajar detalles, por lo que soluciona con creatividad los

problemas.

Motivacion a la excelencia. Empresario que busca orientarse a los resultados
solicitados por los accionistas, siempre y cuando estos sean alcanzables, por lo que

motiva a lograrlos en busca del crecimiento.
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Ademas, Timmons & Spinelli (2004) sintetiza como se observa en la Figura 2 que
el emprendedor de éxito no surge por casualidad, debe poseer tres elementos claves

para la creacién de valor: oportunidad, recursos y equipos.

De ahi, que el dinero sigue las oportunidades de potencial elevado, pero hay que
sSer muy creativos para reunir esos recursos y controlarlos. Ademas, se trata de tener
un equipo, el que debera poseer experiencia técnica y un buen historial (factores
claves), ya que con un togue de motivacién, compromiso y determinaciéon deberan
alcanzar la excelencia. Si se analiza el todo, indican Timmons & Spinelli (2004), se
vera gue la creacién de valor es el resultado de la integracion de la oportunidad y un

uso eficiente de los recursos.

Figura 2. El proceso emprendedor para la creacion de valor

COMUNICACION

Dportuni
dad

SOSTENIBILIDAD: para el ambiente, la comunidad y la sociedad

Fuente: Timmons & Spinelli (2004).
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A la par con lo planteado, Barrow (1996), sefiala el por qué se quiere iniciar una
pequefia empresa, ya que la administracion de un propio y pequefio nhegocio, cuando
menos proporciona la oportunidad de ganar mas dinero, porque se puede lograr el
éxito o por la satisfaccidon personal; sin embargo, algo mas importante que la riqueza
es la libertad que se obtiene al dirigir su propio negocio. Barrow (1996) muestra qué
entre los principales motivos para iniciar y administrar sus propios negocios, se
encuentran: la satisfaccion personal, el crecimiento de capital, el fondo para la
jubilacion, mejorar la calidad de vida, por ser un desafio personal, por querer

mayores ingresos y finalmente, por la sucesiéon familiar.

Para Barrow (1996), las recompensas financieras son estimulantes, pero que
empresarios prefieren la satisfaccion y el desafio personal por encima de los
mayores ingresos, dejando a un lado que en su busqueda se puede afectar de

manera drastica la vida social, la vida familiar y hasta su propia salud.

En concordancia con lo sefialado, Varela (2008) identificO varias caracteristicas
importantes de las motivaciones en dos investigaciones realizadas en Colombia
(ambas en Cali); €l encontré que entre las cualidades basicas estaban la destreza
comercial-gerencial y el manejo de personal, mientras que en los factores
motivacionales: la independencia, el deseo de hacer realidad sus ideas, el deseo de
desarrollar iniciativas propias; ademas indicé que los empresarios mostraron interés

por el dinero y el deseo por ser su propio jefe.
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De este modo, Varela (2008) sefiala que la gran mayoria de las acciones
innovadoras se sustentan en alguno de los objetivos que él denomina vitales de
nuestra sociedad, como son:

“la supervivencia, conocimiento, mejora del nivel de vida, generacién de
empleo, produccion de riqueza, progreso, felicidad, satisfaccion
intelectual, poder, compaferismo, distribucion, satisfaccion artistica, amor,

investigacion, generar huella, hacer legado cultural, entre otros”.

2.4. Medidas de valor y crecimiento

Entre muchos problemas que enfrenta una empresa mipyme familiar, esta en el
determinar la mejor estrategia de financiamiento para generarle valor a la empresa

con el tiempo.

Cook (1998) que es mencionado por Campos (2009), sefala que las grandes
empresas poseen recursos que les permiten realizar estudios de mercados y
considerables inversiones, a diferencia de las pymes, que deben encontrar de
manera ingeniosa la misma clase de informacion y atender al mercado con practicas

menos costosas.

Garcia (2009), comenta, ademas, que la estructura financiera es la proporcion

entre pasivos y patrimonio que la empresa utiliza para financiar sus actividades,
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mientras que los gastos financieros no tienen nada que ver con la operacién, pero el
hecho de incurrir en ellos se relaciona con una decision que toman los duefios, la
cual tiene que ver con dicha estructura financiera. De igual manera, Garcia (2009) y
Ortiz (2002) afirman que histéricamente, los indicadores que sirven para determinar
si el valor de la empresa (0o del patrimonio de los accionistas), se esta
incrementando, deben ser necesariamente aquellos cuyo comportamiento afecte
directamente el flujo de caja y la rentabilidad, mientras Rappaport (2006), Milla
(2010), Ventocilla (2013) y Sosa (2014), se refieren a un concepto: gestién basada
en el valor, idea que emana de la responsabilidad primaria de la direccion, donde los
accionistas exigen a los gestores de la empresa que maximicen el valor de sus

inversiones.

Desde una perspectiva interna, Milla (2010), Tapia (2013) y Sequeda (2014),
indican que se crea valor en el momento que la tasa interna de retorno (IRRgcg), de
los flujos de caja libre de todas las inversiones realizadas por la empresa, excede al
costo promedio ponderado de capital (WACC), lo que implicaria un valor actual neto
(VAN) mayor que cero, referenciando a Schneider (1978), Martin & Petty (2001),
como se observa en la Figura 3; igual sucede cuando la tasa interna de retorno de
los flujos de caja de las acciones (IRRgcg) 0 la rentabilidad total de las acciones
(TBR), excede a la tasa de rentabilidad que se exige a las mismas (Ke), aplicado por

The Boston Consulting Group (2000).
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Figura 3. Perspectiva de la creacion de valor
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Fuente: Milla (2010).
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En consecuencia, con lo anterior, el criterio del VAN, que ha sido utilizado desde
hace mucho tiempo, es el Unico adecuado para medir la creacion de valor para el

accionista, afirma Milla (2010).

Desde una perspectiva externa, Milla (2010) menciona a Fernandez (2000), el
cual indica que una compafiia crea valor cuando la rentabilidad obtenida de las
acciones (TSR) supera la tasa de rentabilidad exigida a las mismas (Ke), que es
acorde con lo mencionado por Ventocilla (2013), que afirma que es la rentabilidad

econdémica que se genera cuando se paga el costo de oportunidad de las mismas.

Ahora bien, Garcia (2009) plantea que la percepcion de la bondad del negocio

(inductores de valor), gira alrededor de la oportunidad que el movimiento diario de
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efectivo le dé al empresario (en especial al mipyme), para cumplir con tres
COmMpromisos:
e Poder surtir la tienda al dia siguiente, cuando los diferentes proveedores
lleguen a ofrecer sus productos.
e Pagar la cuota mensual de cualquier deuda que hubiese adquirido el negocio.

e Atender los gastos personales y de la familia.

En la medida en que el negocio permita atender los tres compromisos anteriores y
conociendo que el valor de una empresa esta asociado con el riesgo que implica su
actividad, el empresario mipyme lo considerara como un buen negocio, debido a que
incrementd el valor de la empresa en mayor proporcion, que lo que se haya invertido
para ello, alcanzando el objetivo bésico financiero, plantea Garcia (2009). Las
afirmaciones anteriores, se relacionan con lo sefialado por Tapia (2013), que dice:

“la concepcion actual de valor se centra en la idea de que el valor de las empresas
esta dado por el flujo de fondos que el mercado estima que se pueden conseguir en

el futuro, dado el capital invertido”.

Para resolver los problemas que implica los flujos de caja a través del tiempo, se
deben convertir dichos flujos a su equivalente en el valor presente, utilizando una
tasa de descuento o tasa de interés, proponen Rappaport (2006), Milla (2010), Tapia
(2013) y Sequeda (2014); la mayoria de los programas de hojas de calculo tiene la

funcion disponible para realizar estos calculos de valor presente neto, por ejemplo,
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muchos utilizan VAN, con este propésito, siempre y cuando se utilice el WACC,

debido a que el flujo de caja del negocio estan sujetos a esta tasa de riesgo.

2.4.1 Valor actual neto (VAN)

Para Miranda (1999), Garcia (2009), Jaramillo (2010), Tapia (2013) y Sapag, et
al., (2014), el Valor Actual Neto (VAN) o flujo de caja libre descontado (FCLD) como
la menciona Vidarte (2009), se define como el valor que resulta de restar al valor
presente de los futuros flujos de caja de un proyecto, con el valor inicial de la

inversion.

En concordancia con lo anterior, Milla (2010) afirma: “a largo plazo el valor de
mercado de una compafiia debe ser igual al valor actual de los flujos de caja
estimados de las acciones derivados de las operaciones actuales y futuras,
descontados a una tasa de riesgo”; ademas lo confirma Vidarte (2009), al concluir
gue para obtener el valor de la empresa, se debe calcular el valor actual del flujo de
caja futuro utilizando una tasa de descuento apropiada, de acuerdo con el riesgo y
las volatilidades. Para este riesgo se puede tomar, si la compafiia no cotiza en la
bolsa (como es el caso de las mipymes) y si tiene un alto endeudamiento, el costo
promedio ponderado de capital, conocido como WACC (Weighted Average, Cost of

Capital) indica Garcia (2003) y Sequeda (2014).

Para Parenti (2013), cuando no hay deuda (D=0) entonces el WACC es el mismo

costo del patrimonio: Ke; ademas, indica que a medida que la deuda se va
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incrementando (D>0), el valor del WACC se hace menor, por lo que depara tanto
beneficios como desventajas para las empresas, nombrando el poder desarrollar
proyectos productivos con la posibilidad de endeudarse, luego de haber agotado la
autofinanciacién, por un lado, y el comprometer los ingresos futuros para cubrir las

obligaciones contraidas, siendo estas de alto costo y de breve plazo, por el otro.

Entre los resultados posibles se encuentra que si el VAN es mayor que cero, es
porque el proyecto rinde una tasa superior al costo de capital, por lo que se esta
agregando valor a la empresa indica Garcia (2009) y Jaramillo (2010); si sucediera
lo contrario, es decir menor que cero, la tasa de rendimiento es inferior a la del costo
de capital, por lo que se destruye valor. Se hace necesario insistir, que este valor es
bajo la premisa del negocio en marcha, siendo la medicion de la gestion gerencial a

la fecha del ultimo cierre econdémico, afirma Sequeda (2014).

2.4.2. El Valor Econdémico Agregado (EVA)

El EVA que lleva el nombre por sus siglas en inglés “Economic Value Added” es
una marca registrada de la firma Sterm and Stewar & CO menciona Jaramillo (2010),
pero que fue aplicada pero luego abandonada por la General Motors en 1920.

Fue aplicado en la década de los 90°s con el fin de determinar la utilidad que
produce la empresa, por la utilizacion de la inversion de capital en funcion de la

rentabilidad de la misma; Ortiz (2002) se refiere al EVA como “un indicador que
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calcula la capacidad que tiene la empresa para crear riqueza, teniendo en cuenta la
eficiencia y productividad de sus activos, asi como la estructura de capital y el
entorno dentro del cual se mueve”; de ahi, que es definida como las utilidades de

operacion menos el costo de capital empleado para generarlas.

Los defensores del EVA afirma Garcia (2004), argumentan que una empresa
puede gestionar la creacién de valor a través de la observacién afio a afio, siendo la
medida interna de resultado empresarial que mejor recoge el éxito de la compafiia,
afirmacion compartida por Ortiz (2002), el cual confirma que se no se debe analizar a
la luz del resultado de un solo periodo, que su variacién de un periodo al otro, se

puede determinar si la empresa adquirié valor o, por lo contrario, destruyé valor.

Finalmente, si en principio el calculo del EVA es positivo, ya es un resultado
satisfactorio, es decir, se afiadio valor debido a la implementacion de estrategias a

largo plazo.

2.4.3. El Margen de caja

El margen de caja, como el costo de capital, la productividad del capital de trabajo,
la productividad del activo fijo, es uno de los principales inductores de valor desde el

punto de vista de la gerencia del valor.
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Este margen se interpreta como los centavos que por cada peso de ingresos se
convierten en caja menciona Garcia (2003), con el propdsito de apoyar
principalmente a las inversiones y cubrir el servicio de la deuda, entendiéndose como
un indicador de eficiencia operacional, ya que al crecer el margen se aumenta el flujo
de caja libre, por lo que, este inductor de valor no deberia realizarse aisladamente

del de la EVA.

Ademas, el margen también involucra las ventas, elemento muy importante a las
que Guajardo (1998) y Tapia (2013), las refieren a todo aquel ingreso generado por
el accionar comercial, cuando se ha de registrar en la contabilidad la accion mercantil

o contrato legal de compraventa.

2.4.4. Coberturade ladeuda

La cobertura de la deuda es uno de los inductores que acompafan al Eva en la
generacion de valor, permitiendo evaluar la capacidad del pago de la deuda

partiendo de la generacién de caja, menciona Garcia (2003).

Se supone, manifiesta Garcia (2009), que, para las diferentes actividades
industriales y comerciales, existe un nivel determinado de endeudamiento, el cual
debe ajustarse a la empresa y que debe relacionarse con la situacion coyuntural del
sector, lo que conlleva a que los empresarios tomen decisiones de endeudamiento

por medio de créditos bancarios.
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En el calculo de la cobertura de la deuda se asume que la empresa refinancia
permanentemente su deuda financiera, mediante el EBITDA, afirma Garcia (2003).
Ademds, menciona que el aumento de la cobertura esta asociado a un incremento
en las ventas, siempre y cuando los costos y los gastos, en efectivo, hayan crecido
en menor proporcion, lo cual llevaria a incrementar el valor de la empresa. Es por
ello, que este indicador como el del margen de caja, se le da el caracter de inductor
operativo, debido a que, desde el punto de vista de la gerencia del valor, lo que se
gestiona no es la utilidad operacional, es el EBITDA, por lo que no debe realizarse

aisladamente del calculo del EVA.

2.4.5. Microinductores: ROA, ROE Y ROI

Muchas veces se trabajan con empresas que no cotizan en la bolsa y
relativamente pequefias de capital y en numero de trabajadores, por tal razén
analizar la situacion financiera de estas no es tan facil; puede ser que existan
multitud de indicadores que lo faciliten, pero hay algo que siempre prevalece: la
rentabilidad, ya que todas las organizaciones y en especial las mipymes familiares,
buscan beneficios econdmicos o ganancias porcentuales que se obtienen gracias a
la realizacion de un proceso o la simple comercializacion de bienes, que casi siempre
son requeridos a corto plazo, aunque la mayoria de las empresas buscan la

maximizacion del rendimiento en un largo plazo, sostiene Serna (2005).
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Para mejorar y llegar a cumplir uno de sus principales objetivos, las empresas
deben utilizar como herramientas algunas microinductores, donde su correcta

combinacion y su adecuada gestion, hara que la empresa gane valor.

La rentabilidad del activo (ROA). Este indice, que es apropiado para medir el
éxito empresarial ya que es una medida a confrontar con el costo de capital, es
conocido por la expresion en inglés ROA (Return on Assets) o como RE
(Rentabilidad Econdmica); por otro lado, este microinductor muestra las ganancias
gue fueron generadas a partir del capital invertido, dando una idea de cdmo se debe

gestionar los activos en procura de obtener resultados, manifiesta Sosa (2014).

La rentabilidad sobre capital invertido (ROE). El llamado indice de rentabilidad
financiera, que se conoce por la expresion en inglés ROE (Return on Equity), es la
misma rentabilidad del patrimonio o de los recursos propios que entregan los
propietarios, siendo estos los mas interesados en incrementar el rendimiento del
capital invertido, por lo cual compara la utilidad neta antes de impuestos (beneficio
neto) con los fondos propios, indica Sosa (2014). Ademas, este indice muestra la
eficiencia de los aportes invertidos y las utilidades no distribuidas con respecto a la

utilidad del periodo de la empresa, menciona Garcia (2009).

La rentabilidad de la inversion (ROI). Es un indice apropiado para medir el
retorno de cualquier tipo de inversion, ya que es una de las medidas de rendimiento

gue se utiliza para valorar la eficacia de los dineros colocados en la empresa, afirma
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Sosa (2014); se conoce por la expresion en inglés ROI (Return On Investment) y
aungue es un indice que podria llevar el control de las inversiones en distintas areas
del negocio, se calcula en funcién de la inversién y los beneficios obtenidos,
conformando la relacién gque existe entre la utilidad neta o la ganancia obtenida, y la

inversion, indica De Diego (2015).

Garcia (2009) sostiene que estos microinductores: la rentabilidad sobre
activos (ROA), la rentabilidad sobre capital invertido (ROE) y el rendimiento de la
inversion (ROI), también de expresar indices de rentabilidad en términos efectivos
anuales, proporcionan informacion sobre la gestién de los activos, de los fondos
propios y de los dineros invertidos, respectivamente. Pero, si se combinan de
manera adecuada, proporcionan no sélo la informacién clave sobre la estructura de
financiacion mas adecuada para la empresa, conocido como apalancamiento, sino
muestra los parametros para saber lo positiva que seran las inversiones, indicando si

estas se encuentran por encima del costo de la deuda.

Ademas, Garcia (2009) concluye que la Unica situacion que favorece el
crecimiento de las mipymes y en especial a los duefios, es cuando se presenta una
situacion especifica mostrando una relacion entre los microinductores y el costo de la

deuda, lo que conlleva a la generacion de valor.

La relacion dada por Garcia (2009) donde habra crecimiento empresarial es:

ROI > ROE > ROA > Kd (Costo de la deuda)


http://www.pymesyautonomos.com/administracion-finanzas/que-es-el-roa-de-una-empresa
http://www.pymesyautonomos.com/administracion-finanzas/que-es-el-roa-de-una-empresa
http://www.pymesyautonomos.com/administracion-finanzas/en-que-consiste-el-roe-y-para-que-sirve
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2.4.6. Fondo de Maniobra y Necesidades Operativas de Fondos

El objetivo de la solvencia empresarial reside en averiguar si las decisiones de
financiacion conducen a una estabilidad financiera o si, por el contrario, se estan
produciendo tensiones financieras que seran necesarias solucionar, menciona Rey
(2017); de ahi, radica la importancia de utilizar el fondo de maniobra (F.M.) como

instrumento de verificacion de la estabilidad financiera de toda organizacion.

El F.M. es conocido como fondo de rotacion, capital circulante o working capital
(WC), es un concepto de pasivo relacionado con la estructura basica de financiacion
de la empresa y hace referencia a los fondos permanentes con que cuenta una
organizacion, sefiala Serrahima (2010) y Milla (2016); sin embargo, aun siendo estos
un fondo a largo plazo, estan financiando inversiones en activos corrientes (de corto
plazo o circulante). Rossi (2010) y lturralde, Maseda y Ruiz (2003) indican que el
F.M. surge de las decisiones de financiamiento, inversion y dividendos de la
empresa, y en consecuencia, cuanto mayor sea, menor sera la necesidad de deuda
financiera a corto plazo, volviéndolo un factor estructural que se suma a los recursos
permanentes, estableciendo asi, una relacion directa entre la gestion de la tesoreria

y los conceptos de liquidez y rentabilidad.

Lozano (2015), muestra la necesidad de aumentar el activo circulante si el F.M. es

negativo, ya sea vendiendo parte de los activos no corrientes o aumentando el
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capital aportado por los accionistas; si esto no sucediera, la empresa debera
endeudarse a largo plazo, cuyas cuotas deberan ser pagadas con el mismo
circulante; mientras que un F.M. positivo, acredita solvencia debido a la existencia de

activos liquidos en mayor cantidad que las deudas con vencimiento a corto plazo.

En tanto que el F.M. es un concepto de financiacién, las Necesidades Operativas
de Fondos (N.O.F.) llamados también Working Capital Requeriments (WCR), se
refieren a un concepto de inversion indica Nufiez (2013), debido a que ellos son
necesarios para financiar las operaciones habituales de la empresa. Bagur y
Chamarro (2009) mencionan que para una buena gestidbn del circulante, la
organizacion se debera focalizar en el control de los recursos que realmente necesita
para el desarrollo de su propio proceso productivo (o de explotacion), el cual genera
automéaticamente financiacion a través de proveedores, basicamente.

Esta necesidad de inversidon que generan los activos corrientes recibe el nombre
de N.O.F., la cual podria contraerse con vencimiento a largo plazo y/o corto plazo; si
se financian con largo plazo, ya sean con fondos propios o ajenos (crédito bancario),

se financian con F. M. sefiala Serrahima (2010).

Afirma Rossi(2010) que las N.O.F. son el reflejo del ciclo operativo del negocio e
indica el volumen necesario de fondos para desarrollar la actividad de la empresa sin
gue se produzcan desequilibrios de tesoreria, ya que se financian con FM + crédito
(que es deuda a CP); por tal razon, las N.O.F. son entendidas como la diferencia

entre los activos y pasivos de actividad corriente, pero siendo estos, los operativos o
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derivados directamente de las operaciones de la empresa, lo cual es confirmado por

Bagur y Chamorro (2009).

Finalmente, se hace posible determinar la posicion real de liquidez de la empresa
mediante la diferencia entre el F.M.(lo que se dispone a corto plazo) y el N.O.F.(lo
que necesita la empresa para para funcionar) afirma Milla (2016), mientras que
Serrahima (2010) sintetiza que el volumen del F.M. no coincidira con las del N.O.F.

Por tal motivo las empresas suelen presentar dos situaciones que son:

e La primera donde los F.M. son menores a los N.O.F., que indica que el
exceso que queda de recursos permanentes (una vez financiado el activo
fijo), no es suficiente para financiar las operaciones del activo operativo, por
lo que la empresa deberd negociar recursos a corto plazo o tendra
Necesidades de Recursos Negociados (N.R.N.), es decir, debe financiar el
déficit que se presenta en caja.

e La segunda es donde los F.M. son mayores a los N.O.F., muestra que el
excedente de financiacion que proviene del activo fijo es mas que suficiente
para financiar las operaciones corrientes de la empresa, por lo que existira

excedente de tesoreria (E.T.).

2.4.7. Estructura de Capital

La estructura de capital la define Garcia (2003) como la financiacién permanente o

de largo plazo que tiene la empresa representada por los pasivos de largo plazo y el
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patrimonio, denominada capitalizacion total, mientras que Gallego y Restrepo (2018)
indican que es:
‘la combinacion de diferentes fuentes de financiamiento a las que acuden las
empresas para adquirir recursos necesarios para sus operaciones”.

Ademas mencionan que estos recursos se dividen en dos grupos: las deudas a
largo plazo (provenientes de los acreedores externos: Banca Comercial) y los
recursos internos (provenientes de los socios), por lo que la estructura de capital de
una empresa estad determinada por un conjunto de decisiones financieras que la
administracion toma dia a dia, con la finalidad de procurar mantener la liquidez,
llegar a ser rentable en el tiempo y finalmente generar valor para los accionistas.

De ahi, no existe una férmula tal de combinacion ideal de pasivos de largo plazo y
patrimonio, debido a que las mipymes estan sujetas a condiciones muy particulares.

Mondragdén-Hernandez(2011) y Mejia (2013) realizaron revisiones sobre este
tema e indicaron que es de gran controversia determinar cuél es la combinacion ideal
de recursos propios y de deuda que genere un mayor valor de empresa,
comenzando con la teoria de la irrelevancia de Miller y Modigliani (1958) que
determinaron que la composicién de las fuentes no tiene ninguna incidencia en el
valor de la empresa, pero que en 1963 y que gracias al efecto fiscal de la deuda o
ahorro de impuestos, llega a influir en el valor de la empresa; luego pasa a la teoria
del Trade-off o del 6ptimo financiero formulada por Bradley, Jarrell y Kim (1984),
guienes concluyeron que a partir de determinados factores la empresa se ajusta con
el tiempo a una estructura optima, debido a un equilibrio perfecto entre los costes de

quiebra y el escudo fiscal de la deuda. Luego en el estudio de Ibrahimo y Barros
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(2009), se desarroll6 un modelo alternativo donde se genera un 6ptimo, siendo este
una combinacion de deuda y patrimonio, al que denominan “dequity”, expresion del

arreglo financiero entre la banca comercial y los empresarios.

Mondragén-Hernandez (2011) menciona la teoria del pecking-order o de la
jerarquia de preferencias de Myers y Majluf (1984) y abordada por Bharath y
Pasquariello (2009), los que consideraron que no existe un Gptimo, sino mas bien
gue la estructura de capital se puede explicar a partir de la asimetria de informacién,
teniendo en cuenta que las empresas tienen a su disposicion tres fuentes de
financiamiento disponibles sobre las cuales decidir, siendo la preferida las utilidades
retenidas, pero que al alcanzan, ella recurrird a la deuda financiera buscando el
menor costo en principio; si lo anterior no es suficiente, como altimo recurso realizara
una emision de bonos evitando a toda costa una emision de acciones y entregar la
empresa a terceros. Bharath y Pasquariello (2009), utilizaron un nuevo indice para la

construccion de la variable proxy, basado en microestructura del mercado.

Finalmente, Mejia (2013) menciona la teoria del market-timing behavior o la
sincronizacion del mercado de Baker y Wurgler (2002), indicando que debido a que
las empresas tienden a realizar emisiones de acciones cuando se percibe un
comportamiento favorable del mercado, generando un impacto en la estructura de
capital. Dentro de esta teoria, para Boot y Thakor (2011) la estructura de capital es
por naturaleza dinamica, la cual depende de los dividendos y del valor de sus activos

fijos.
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3. ANTECEDENTES

Sin duda, las mipymes tienen una gran importancia y no es de discutir que se trata
de un tipo de organizacion que ha alcanzado todos los sectores econémicos; Gibson,
Ivancevich & Donnely (1997) sostienen que una organizacidon es una unidad
coordinada formada por un grupo de personas que trabajan para alcanzar un
objetivo comudn, mientras que Pfeffer (2000) menciona a Scott (1992), el cual la
define como una estructura social creada por individuos para apoyar la basqueda de
objetivos especificos, mientras que Duque (2005) menciona que las organizaciones
son: “entidades ideadas por sus creadores con el propoésito de maximizar la riqueza,
el ingreso u otros objetivos definidos por las oportunidades que brinda la estructura
institucional de la sociedad”, definiciobn basada en los comerciantes y empresarios

gue han fundado sociedades econémicas y culturales.

En Colombia, la Ley 590 del 2000 que es la encargada de dictar las disposiciones
para promover el desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas (conocida
como la ley MIPYME), en su ARTICULO 2°, pero modificado por la Ley 1450 del
2011, en su articulo 43 define empresa para todos los efectos, como:

“toda unidad de explotacion econémica, realizada por persona natural o juridica,
en actividades agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, en el area

rural o urbana”.
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Sin embargo, Wheatley (1994) expresa que se ha comenzado a hablar que estas
organizaciones son estructuras organicas fluidas, conscientes, que comienzan a ser
reconocidas como sistemas vivientes interpretdndose como organizaciones de
aprendizaje con cierto tipo de capacidad autorrenovante.

De ahi, que se sigan estudiando a profundidad las organizaciones que conforman
una gran parte de la estructura econdmica de la mayoria de paises del mundo: las
mipymes de cardacter familiar, indica Amat (2001), el cual menciona que en Espafa
hay entre un 65% y un 80% del total de empresas y que, en los paises desarrollados
como Gran Bretafia o Alemania, las empresas familiares se han estimado entre el
50% y el 60%, siendo estas el gran motor de la economia; Martinez (2011),
menciona que la mayoria de las empresas del mundo son de propiedad familiar,
indicando que en los Estados Unidos son mas del 90%, el 88% en Suiza y del 98%
en ltalia.

Belausteguigoitia (2004) afirma que se podria estimar nueve de cada diez
empresas en América Latina son de tipo familiar, por lo que su influencia en la
actividad econémica y cultural es notable.

Mientras en Colombia, el estudio realizado por el Dane (2012) indica que en la
encuesta anual manufacturera realizada por ACOPI en el 2011 permitié valorar no
s6lo la incidencia de la Mipyme en el panorama empresarial colombiano, ademas
afirmo6 que estas representan el 96,4% de los establecimientos, pero sin mencionar

sus modelos de financiacion.
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Berger & Udell (1998) y Smith & Smith (2000) que es mencionado por Varela
(2008), muestran modelos de financiacidbn que no pretenden ajustarse a todas las
empresas, pero explican que su esquema orienta y da una idea general de cuales
fuentes de financiacion se vuelven importantes a medida que la empresa va
creciendo no sélo en tamafio, sino en informacion disponible, como se observa en la
Figura 4 y la Tabla 5, mostrando la una relacion cualitativa entre las fuentes de

financiamiento y el nivel de madurez de la empresa.

Figura 4. Ciclo de crecimiento financiero empresarial

Tamafio de lafirma

Edad de la firma
Disponibilidad de informacion

vVvyvV

Empresas muy pequefias, Empresas pequefias Empresas medianas, alguna .
; X . . . . e ] Empresas grandes, riesgo
posiblemente sin colateraly sin posiblemente con alto potencialy informacion histéricay colateral . y e
A P . ¥ . . conocido e informacion histérica.
historia. casisin historia. disponible sies necesario.

IQ- Financiamiento interno inicial -DI

IQ- Inversionistas angeles »I & Capital de riesgo = I Capital Publico = I
I & Crédito Comercial = I
I & Papeles comerciales = I
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(] Capital privado =

I 4= Deudaenmercado publico #I

Fuente: Modelo de Berger & Udell (1998).

Briozzo & Vigier (2008) en su investigacion estuvieron de acuerdo con Berger &

Udell, al sostener que las pymes tienen un ciclo financiero de crecimiento, durante el
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cual cambian las necesidades y las fuentes disponibles, al compéas del desarrollo del
negocio, mientras Varela (2008), concluyd que existe una relacion entre la etapa de
crecimiento de la nueva empresa (en plan, en arranque, en crecimiento inicial y en
crecimiento rapido), con el potencial de crecimiento (bajo, mediano y altisimo

potencial de crecimiento), adaptacion que realizé del modelo de Wetzel (1979).

Tabla 5. Fuentes de financiacién segun la etapa de desarrollo

CRECIMIENTO ALTO
DESARROLLO | ARRANQUE SALIDA
FUENTES @ INICIAL CRECIMIENTO

Empresario (Ahorros y TC)
Familia y Amigos
Angeles Inversionistas
Socio Estratégico

Capital de riesgo
Préstamos Bancarios
Proveedores de equipos
Gobierno

Crédito Comercial
Factoring

Créditos de 2° Piso
Deuda Publica (bonos)
Acciones

Mercado financiero
Fusiones y Adquisiciones

BN Fuente principal Fuente secundaria

Fuente: Smith & Smith (2000), mencionado por Varela (2008).

Por tal motivo, Briozzo & Vigier (2008) y Varela(2008) han concluido que las
empresas pequefas y jovenes, comienzan su vida empresarial con el financiamiento
tipo interno y de los angeles inversionistas, mientras que empresas mas maduras y
con cierta experiencia en el mercado, recurran a los créditos comerciales, al crédito

bancario y a ciertos fondos.
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Ademas, Varela (2008) manifiesta que se cumple para América Latina, debido a
gue las instituciones financieras no estan muy dispuestas a otorgar créditos a
empresas nacientes; por consiguiente, la financiacion por parte de la banca
comercial que obtienen las mipymes, dependen en gran medida de la construccion
de una base patrimonial por parte del propietario y la reinversion de las utilidades

obtenidas, la cual se logra con el pasar de los afos.

Avellaneda (2004), indica haber una generacion de empresarios individualistas a
mediados del siglo XX con una alta tendencia hacia la diversificacién de actividades,
con la participacion de capitales familiares en la consolidaciéon de proyectos
econdémicos y una significativa intervencidn de extranjeros para manejar las
empresas nacientes en Bucaramanga; sin embargo, el surgimiento de nuevas
organizaciones a principios del siglo XX y sus relaciones con las familias en la ciudad
como base para las nuevas compafilas comerciales, tuvieron acceso a la

autofinanciacion y al crédito bancario, sefiala Duque (2005).

Rodriguez (2003), concluyé en su estudio realizado en las cinco principales
ciudades de Colombia, que la fuente de financiacion mas utilizada por las pymes del
sector comercio es la del crédito bancario en un 32%, seguido por recursos propios
en un 24%; por otro lado, Botero, Lopez y Martinez (2007) encontraron que la deuda
a nombre propio es la mayor fuente de financiamiento de las pymes en la incubadora
de empresas de base tecnoldgica en Antioquia; de igual manera, Barona y Gomez

(2010) sobre la utilizacion de diferentes fuentes de financiamiento por parte de
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nuevas empresas en Colombia, encontraron que los recursos propios fue la de
mayor importancia seguida de la financiacion bancaria. Mientras que Matiz y Fracica
(2011) concluyeron sobre las fuentes de financiacion para start ups, que no existe
una cadena de financiamiento acorde y ajustado a los requerimientos y modelos de
los negocios actuales, indicando que sélo existe ademas de los recursos propios,
unas soluciones crediticias, disefiadas para esquemas de consumo y no para

necesidades de un proceso empresarial.

Con respecto a los recursos, Alonso, Barraza & Legato (2008) indican en su
investigacién, que los recursos de los pymes del sector industrial Argentino, un 67%
provinieron del sector bancario (de bancos privados en mayor proporcién) y un 13%
de proveedores, mientras que los destinos de dicho financiamiento han sido
Inversiones no corrientes en un 35% Yy en capital de trabajo, en un 38%. Ademas,
destacan la importancia del crédito (deuda) como factor determinante de magnitudes
macro tan relevantes como el consumo, la inversion y el ingreso nacional, mientras

gue el capital de riesgo formal es casi inexistente.

En concordancia con lo sefalado, en la investigacion de Rodriguez (2003), las
Pymes del sector comercio en Colombia son las que trabajan con un mayor nimero
de entidades financieras, ya que el 57% tiene relaciones con mas de tres entidades,
mientras que las industriales tienden a trabajar con menos, (s6lo el 39%).
Complementando lo anterior, Varela (2008) afirma que la fuente de financiamiento

bancario incrementa los gastos financieros, incrementa la presion sobre la situacion
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de caja y aumenta la exposicidon al riesgo del proyecto, ya que las obligaciones
financieras son fijas; pero, también indica que evita la entrada de socios, permitiendo

iniciar el proyecto y generando tradicion crediticia.

Por otro lado, la banca de desarrollo esta asumiendo diferentes modelos de apoyo
para la financiacion de las pymes en busca de su crecimiento, lo que es sefialado en
los estudios de la OCDE & CEPAL (2012) para América Latina; adicionalmente
mencionan que antes no existia un claro dominio de las funciones de los bancos de
desarrollo o llamados de segundo piso, pero hoy, cada pais presenta una singular
estructura institucional dirigidas al desarrollo y creaciéon de valor de las empresas,
haciendo énfasis en las mipymes, para complementar las economias de escala y

para reducir la desigualdad social y la pobreza.

Con respecto a las medidas para la creacion de valor para el accionista de
mipymes, Sequeda (2014) concluye y recomienda que sea un plazo minimo de cinco
afos, siendo es un reto a los que se enfrenta la filosofia de la gestion orientada al
valor. Ademas, Sequeda (2014) como Garcia (2003), Rappaport (2006) y Tapia
(2013), propone utilizar algunos inductores de valor: la tasa de crecimiento de las
ventas, el margen de beneficios de explotacion (margen operativo) y el costo de

capital, entre otros, concluyendo que son la raiz de la creacion de valor.

De igual manera, para Casanovas y Bertran (2013) la gestion de la empresa se

orienta hacia la creacion de valor para el accionista, confirmando la teoria que fue
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desarrollada en el afio de 1986 por Alfred Rappaport, el cual dispuso e identificd
aguellas variables que tienen una mayor incidencia sobre el proceso de creacion de
valor de una empresa, coincidiendo con Milla (2010), que concluyé que al expandir el
negocio, este debid generar en el futuro un mayor valor de la empresa,
recomendando analizar entre las medidas de creacién de valor una de perspectiva
interna: el valor econémico agregado EVA acompafiado de algunos de los inductores
de valor, como son: el Margen de Caja y la Cobertura de Deuda.

Ademas, Milla (2010) y Tapia (2013), determinaron que el EVA no sélo se utiliza
como un indicador cuando se desea mostrar la capacidad de una empresa para
mantener una tasa de crecimiento rentable, sino como una medida del desempefio
de su administracion.

Ante las afirmaciones anteriores, Milla (2010) menciona a Sheehan (1994), Morin
& Jarrell (2001) que pusieron el EVA como un indicador de la gestion es su soporte
analitico, permitiendo a los gestores de la compafiia entender los beneficios del
cambio hacia un enfoque sobre la eficiencia de las inversiones y el crecimiento
rentable. Stewart (1991), que también es mencionado por Milla (2010), considera que
la maximizacion de la riqgueza del accionista puede medirse a través del EVA, lo cual
llega a confirmarse con Tully (1993), al afirmar que las compafiias han aumentado
notablemente su valor, al gestionar sus negocios de acuerdo con los preceptos del
EVA. De igual manera, Milla (2010) nombra a Ehrbar (1998) y Hall (2002), que
indican que el modelo de valoracion del EVA es uno de los mejores métodos para

expresar y cuantificar la creacion de valor para el accionista.
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A los fines de medir el EVA o el Margen de Caja, no basta con medir las
variaciones que ocurren en ellos, concluyeron Ventocilla (2013) y Sosa (2014), por lo
gue se hace necesario vincular estos valores con las variaciones gue ocurren en otro
dominio, que en una empresa mipyme podria ser la familia y el riesgo asociado a la

inversion o el grado de generar el efectivo diario, menciona Garcia (2009).

Rappaport (2006) como Milla (2010) entregan en sus investigaciones que la
gestion de valor se basa principalmente en la planificacion, la organizacién, sus
actividades, la valoracién del rendimiento y de los inductores para la creacion de
valor para sus accionistas, mientras Sosa (2014) y Tapia (2013) demuestran que la
generacion de valor se puede obtener mediante el método de los flujos descontados
y el calculo del Wacc.

De una cosa si estan seguros los autores, que la medicion del valor econémico
genera una sinergia en la totalidad de la organizacion; de ahi, que el concepto del
margen de caja haya crecido a nivel de las mipymes, en la medida que también lo ha
hecho el interés de los gerentes y empresarios, por el tema del EVA o valor
agregado, indica Garcia (2003), todo por retomar esos dineros para atender las

obligaciones de caja de la empresa.
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4. METODOLOGIA APLICADA EN EL ESTUDIO

El conocimiento o la nueva interpretacion sobre algun tema, segun Bunge (1958),
Hessen (2002) y Ynoub (2012), abre nuevas preguntas, nuevas conjeturas, aquellas
gue llevan a cimentar las bases para su abordaje e inicio de un nuevo ciclo de
investigacion; ademas, comparto la afirmacién de Samaja (2010) la cual expresa que
cuando un conocimiento que egresa del proceso de investigacion, inmediatamente
se transforma en condiciones de investigacion para nuevos procesos, mientras que
si no es incorporado, se vuelve alimento de roedores e insectos y no un hecho de la
cultura cientifica. Albano (2008) define el método como “el camino que se sigue para

lograr un fin o el procedimiento para ordenar la actividad”.

4.1. Disefio de la investigacion

Al querer realizar un aporte a las empresas MIPYMES del sector comercial de
Bucaramanga para que financien sus futuros proyectos de expansion, de modo que
puedan alcanzar una mayor productividad y competitividad a nivel regional, se utilizé

la metodologia que se describe a continuacion.

En términos generales la investigacion se sustenta en los lineamientos generales
del método hipotético-deductivo indica Samaja (2010) y Ynoub (2012), los que

consideran, ademas, que se hace necesaria la adecuacion metodologica a las
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investigaciones de campo de las Ciencias Sociales, en particular de la
administracion, ajustada a los objetivos, alcances y caracteristicas especificas de

esta investigacion.

En cuanto a las técnicas especificas, se recurrid a la exploracién bibliografica para
describir y fundamentar el problema, estableciendo las relaciones del problema

concreto con los marcos tedricos existentes.

Se llevé a cabo un trabajo de campo en la ciudad de Bucaramanga (Colombia), en
el que, por las caracteristicas y propésitos del proyecto se utilizd6 el método de

investigacion exploratoria como se describe mas adelante.

Siguiendo con el desarrollo del estudio, se plantean las etapas (dos) que son
coincidentes con cada uno de los objetivos especificos anotados, centrdndose sobre
las estrategias de financiamiento utilizadas por empresas familiares del sector
comercial de Bucaramanga en el segundo periodo presidencial del Dr. Alvaro Uribe

Vélez (2006-2010), con el fin de desarrollar nuevos proyectos de expansion.

4.1.1. Etapa I: Analisis de los Empresarios del Sector Comercial

En esta primera etapa, se abarcd los objetivos especificos planteados,

estableciendo:
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e Las fuentes de financiamiento mas utilizadas por las empresas familiares del
sector comercial de Bucaramanga, aplicadas en sus proyectos de expansion.

e Las motivaciones de una empresa familiar del sector comercial de
Bucaramanga, al considerar como fuente de financiacion la utilizacion del crédito
bancario para sus proyectos de expansion.

e Latipologiay los principales obstaculos financieros desde el punto de vista del
empresario mipyme del sector comercial de Bucaramanga, que buscan acceder a un
crédito bancario, para sus proyectos de expansion

e Las barreras por parte del empresario mipyme del sector comercial de
Bucaramanga, por lo que utiliza otras fuentes de financiamiento diferentes al crédito

bancario.

Para poder llevar a cabalidad los objetivos propuestos, se realizd una
investigacion cualitativa tipo exploratoria, en donde se identificaron las fuentes de
financiamiento mas utilizadas por los empresarios de las empresas familiares del
sector comercial de Bucaramanga en el periodo 2006 - 2010, la tipologia del
empresario y sus motivaciones para llevar a cabo algun proyecto de expansion, los
motivos para el uso del crédito y los obstaculos que se dieron para la obtencion del

mismo.

En esta etapa, se disefid una encuesta (ver Anexo Il) dirigida a los gerentes,
duefios o administradores de las empresas mipymes familiares del sector comercial

de Bucaramanga, la cual incluyé los siguientes bloques de preguntas:
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¢ Bloque 1: Fuentes de financiamiento utilizadas por el empresario
e Bloque 2: Informacion sobre la tipologia del empresario

e Bloque 3: Motivaciones para el uso del crédito bancario

e Bloque 4: Barreras del empresario

e Bloque 5: Obstaculos financieros del empresario

Disefiada la encuesta se procedio al desarrollo de una prueba piloto o pre-test con
la participacion de 10 empresarios (duefio del negocio, administrador del punto de
venta o gerente del mismo), responsables de las estrategias financieras de las
empresas familiares del sector comercial de Bucaramanga, lo que dio paso al ajuste

requerido para el disefio definitivo de la herramienta a aplicar a la muestra escogida.

Debido a que se buscaba caracterizar las variables anteriores (que no son

numeéricas), el enfoque de la investigacion en esta etapa fue de tipo cualitativo.

4.1.2. Etapa II: Andlisis de los Estados Financieros de las Empresas del

Sector Comercial

En esta segunda etapa, se abarcaron los objetivos especificos planteados,
determinando:

e El crecimiento en las empresas mipymes familiares del sector comercial de
Bucaramanga que hayan utlizado el crédito bancario en sus proyectos de

expansion, como una fuente de financiacion.
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e La importancia que tiene el uso del crédito bancario entre las diferentes
fuentes de financiacion, para llevar a cabo nuevos proyectos de expansién en el

sector comercial de Bucaramanga.

Se realizé una investigacion cuantitativa de tipo control o monitoreo, que apoyada
en un estudio longitudinal basado en los estados financieros en el periodo del 2005 -
2010, se determiné el peso que tiene el crédito bancario entre las diferentes fuentes
de financiamiento, dando paso a la determinacion del posible crecimiento de la
empresa utilizando el método del Flujo de Caja descontado, el EVA, los inductores
de valor: el margen Ebitda, el Wacc, la cobertura de deuda, el fondo de maniobra, las

necesidades de fondos y los principales microinductores de valor: ROA, ROE y ROI.

En esta etapa, se procedid a disefiar una encuesta que seria dirigida al
departamento financiero o al encargado de las finanzas de las empresas familiares
del sector comercial de Bucaramanga; se determind como poblacion objetivo las
empresas que en la primera parte indicaron haber utilizado por lo menos un crédito

bancario para la implementacion de un proyecto de expansion.

El muestreo seleccionado respondio a los siguientes bloques de preguntas:
¢ Blogue 1: Estado de Resultados.

e Bloque 2: Balance General.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 70

Se utilizé ademas una hoja de célculo o electronica (Excel) realizada por el autor,
donde se determinaron las estadisticas pertinentes al estudio y finalmente encontrar
el valor y el crecimiento de cada una de las empresas (ver Anexo Il). De esta

manera, en esta etapa el enfoque de la investigacion fue de tipo cuantitativo.

Khun (1989), mencionaba que hasta el grado en que se dedique a la ciencia
normal, un investigador es un solucionador de enigmas y no un probador de los
paradigmas establecidos. Por tal motivo, durante la busqueda de la solucién de este
enigma particular, sin poner a prueba el paradigma, se abordé el problema apelando

a las dos etapas planteadas.

El analisis que viene a constituir la etapa final en el proceso de investigacion,
estuvo soportado en gran medida por el empleo del software estadistico SPSS
version 12.0; los analisis utilizados fueron de tipo univariado, bivariado y
multivariado.

Con el andlisis univariado se entendié el comportamiento de cada variable
considerada individualmente en la investigacion (en cada etapa), llegandose a tener
una vision completa de la forma de la variable y se comprobd las hipotesis que se
relacionen con la misma en el presente estudio.

Este andlisis fue importante en los comienzos del proceso de investigacion (Etapa
| y II) pero sélo entregd una vision global de cada variable, que ayudd al
entendimiento del rol que podrian desempefar las variables en la explicacion del

objeto general de la investigacion.
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Ademas, se realizaron analisis bivariados, para que describan y expliquen el
objetivo principal de la investigacién, en cuanto el desempefio de las dos variables

gue actdan conjuntamente.

Finalmente, se realizd una prueba de hipétesis no paramétrica como lo es la de
los signos de Wilconox, con el fin de comparar el rango medio de dos muestras
relacionadas y asi determinar si existen diferencias entre ellas, abordando uno de los
principales objetivos planteados: determinar si hay o no diferencia entre el valor de
las variables de crecimiento antes de iniciar el crédito bancario para llevar a cabo un

proyecto de expansion y su valor unos periodos después.

4.2 Seleccién de la muestra

La poblacién objetivo estuvo constituida por las empresas familiares (MIPYMES)
del sector comercial de Bucaramanga, que hayan tenido algin proyecto de
expansion en el periodo 2006-2010; para poderlas identificar y numerar, se utilizara
la informacion proveniente de la Camara de Comercio de la ciudad de Bucaramanga,
donde se encuentran enumeradas y clasificadas las empresas, que pertenecen a

diferentes sectores productivos de la region.

Para la encuesta de la primera etapa, la muestra analizada, estuvo constituida por

una parte de las empresas mipymes del sector comercial de Bucaramanga, que
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componen a la poblacion ya mencionada, siendo las resultantes de un proceso al
azar sin ninguna conveniencia, ni en forma caprichosa por parte del investigador,
para no llegar a obtener una muestra circunstancial o errética. Sin embargo, en la
segunda etapa, se utiliz6 una muestra de juicio, ya que se seleccionaron el nimero
prescripto de empresas de la base de datos obtenido en la primera etapa; por tal
motivo, se entiende que los resultados de la investigacion no pueden ser
extrapolados numéricamente a los de la poblacién total, a los mipymes de
Bucaramanga, pero, no se podria refutar que no sean confiables y que de los

mismos se pueda efectuar alguna inferencia de validez general para la poblacion.
4.3 Determinacion del tamafio de la muestra

Para la Etapa | y considerando una poblacion de estudio alrededor de 12.492
empresas, un nivel de confianza del 95%, un porcentaje de error del 7,5% y dada
una varianza del 0,25, que segun Martinez B. (2002) es la que logra el maximo valor
posible del tamafio de la muestra (n), se determina el valor del tamafio de la muestra
utilizando la siguiente formula:

h. Z *Ns?
NE? + Z?s?

Donde:
Z: Desviaciones estandar con respecto a la media de la muestra y que esta en
funcion del nivel de confianza (para este caso: Z = 1,645).

N: Tamafio de la poblacién objetivo: 12.492 empresas mipymes de Bucaramanga.
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s?: Varianza (se tomé la maxima: 0,25)

E: Error de la prueba (se utilizé el 7,5%)

Con los valores anteriores, se determind un tamafio muestral de 119 empresas del
sector comercial de Bucaramanga; sin embargo, se realizaron 126 encuestas a
diferentes empresarios mipymes establecidos, que segun la GEM (2013) son adultos
entre 18 y 64 afos, propietarios 0 han manejado una empresa que ha pagado
salarios o retribuciones por mas de 42 meses; ademas, estas empresas estan

debidamente registradas en la Camara de Comercio de Bucaramanga.

Para la segunda parte y considerando una poblacién que se desconoce dentro de
las 126 empresas, con un nivel de confianza del 98%, un error del 4% y una varianza
del 0,25, se determinard el tamafio de la muestra requerido para esta etapa, la cual
guedaria en funcion de las empresas que optaron por el crédito bancario como
fuente de financiamiento para sus proyectos de expansién en el periodo 2006 —

2010.

4.3.1 Ficha Técnica de la Etapa |.

En la Tabla 6 se presenta la ficha técnica de la investigacion llevada a cabo a los
propietarios, gerente general o administrador del establecimiento mipyme,
pertenecientes al sector comercial del Area Metropolitana de Bucaramanga (AMB), la

cual fue aplicada entre el 28 de agosto y el 3 de noviembre del 2013.
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Tabla 6. Ficha técnica de la investigacion (Etapa |.)

Unidad de analisis: Empresas mipymes familiares pertenencientes al sector

(Poblacion objetivo) comercial de la ciudad de Bucaramanga - Colombia

Unidad muestral Propietario, Gerente general, Administrador del punto de Venta.

Ambito: Regional - Area Metropolitana de Bucaramanga (AMB).

Método de recoleccion: Encuesta personal y directa.

Censo poblacional: Alrededor de 12.492 mipymes hay en inscritas en la Cdmara de
Comercio de Bucaramanga.

Tamaiio muestral: Tedricas: 119 empresas / en la practica: 126 en total.

Error muestral: 7,50%

Nivel de Confianza (NC): NC =90%, por lo que Z = 1,645

Varianza utilizada: s° p:0,5y q:05 Entonces: sz=0,25

Procedimiento de muestreo: |Eleccion al azar.

Fecha de trabajo de campo: Entre el 8 de agosto y el 3 de Diciembre, 2014

Fuente: elaboracion del autor teniendo en cuenta el objetivo de la investigacion a realizar.

4.3.2. Ficha Técnica de la Etapa ll

Para esta Etapa Il, se presenta en la Tabla 7 la ficha técnica de la investigacion
llevada a cabo, tomando en cuenta que 78 empresas reportaron haber recurrido a un
crédito bancario en el periodo 2006 — 2010. A estas empresas que pertenecen al
sector comercial del Area Metropolitana de Bucaramanga (AMB), ademas de pedirles
la rentabilidad esperada por la inversién (ke), se les solicitd los dos Estados
Financieros principales:

e El Balance General

e El Estado de Resultados
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Considerando un error del 4% y con un nivel de confianza del 98%, se requirio de
la informacién de 72 empresas, las cuales entregaron la informacién correspondiente

entre 15 de enero y el 14 de Julio del 2015.

Tabla 7. Ficha técnica de la investigacion (Etapa Il)

Unidad de analisis: Empresas mipymes familiares pertenencientes al sector

(Poblacion objetivo) comercial de la ciudad de Bucaramanga - Colombia

Unidad muestral Balance General y Estado de Resultados: Periodo 2006-2010.

Ambito: Regional - Area Metropolitana de Bucaramanga (AMB).

Método de recoleccion: Solicitud de los Estados Financieros

Censo poblacional: 78 mipymes que hay inscritas en la Cdmara de Comercio de Buca-
ramanga, que indicaron haber recurrido a un crédito bancario.

Tamaiio muestral: 72 empresas.

Error muestral: 4,0%

Nivel de Confianza (NC): NC =98%, porlo queZ=2,33

Varianza utilizada: s p:05y g:05 Entonces: s2=0,25

Procedimiento de muestreo: |Eleccion al azar.

Fecha de trabajo de campo: Entre el 15de Eneroy el 14 de Julio, 2015

Fuente: elaboracidon del autor teniendo en cuenta el objetivo de la investigacion a realizar.

4.4. Matriz de datos

Para la unidad de andlisis principal, fueron utilizadas las variables que se aprecian
en la Tabla 8, las cuales, con sus respectivos valores, se derivaron de los objetivos
propuestos y de la hipotesis central de la Investigacion. Aunque se conoce que no
sera suficiente esta matriz para permitir una evaluacion totalmente objetiva, con ella
se abordara las dimensiones y las variables seleccionadas, que en su conjunto

permitiran una aproximacion a la respuesta del problema de la investigacion.
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Tabla 8. Elementos principales de la matriz de datos

Unidades de Analisis

Variables
(relativas a cada
Unidad de Analisis)

Valores
(relativas a cada Variable)

Empresas mipymes familiares
del sector comercial de
Bucaramanga

Fuentes de Financiamiento

Recursos propios

Crédito Bancario

Prestamistas independientes

Tarjeta de crédito

Crédito Comercial

Gobierno

Inversores de Capital Privado

Recursos de Amigos (6 Familiares)

Tipos de Proyectos de Expansién

Aumento del drea comercial

Nuevo punto de venta

Remodelacion del establecimiento

Adecuacion tecnolégica

Compra de Mercancia
(Aumento de activos corrientes)

Capacitacion y Motivacién al personal

Actitudes y conductas del
empresario

Compromiso y determinacion

Liderazgo

Tolerancia al riesgo

Creatividad, adaptabilidad y autoconfianza

Motivacion a la excelencia

Motivacién del empresario

Mayores ingresos

Satisfaccion personal

Desafio personal

Crecimiento de capital

Fondo parajubilacion

Sucesion familiar

Mejor calidad de Vida

Barreras del empresario

Banca financiera inalcanzable

Alto grado de competencia

Tratados de Libre Comercio (TLC)

Presiones econdmicas y fiscales

Comportamiento Empresa-Familia

Antigliedad del negocio

Riesgo de las inversiones

Mayor tamaiio del negocio

Costo del Patrimonio

Rentabilidad exigida a lainversion: Ke

76
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Empresas mipymes familiares
del sector comercial de
Bucaramanga

Solicitudes de créditos bancarios

Ninguna

Una séla vez

Dos veces

Mas de 2 veces

Grado de utilizacion de créditos
bancarios.

Menos del 30%

Entre el 31% y 50%

Entre el 51% y 80%

Mas del 80%

Obstaculos financieros

Poca rentabilidad del negocio

Muchos pasivos

Poca liquidez

Presion familiar

Los estados financieros

Pocos activos

Bajos niveles en el flujo de caja

Edad de la Empresa

Menos de 5 afios

Entre 5y 10 afios

Entre 11y 15 afios

Mas de 15 afios

Tamafio de la Empresa
(por el NUmero de empleados)

Menos de 10 : Microempresa

Entre 11y 50: Pequefia empresa

Entre 51y 200: Mediana empresa

Mas de 200: Gran empresa

Tipo de Empresa Familiar
(Naturaleza de la empresa) No familiar
Criterio Propiedad

(basado en el tipo) Control

Inductores de Valor y crecimiento

Valor presente del flujo de caja libre: VPCL
Costo promedio ponderado de capital: WACC
Valor econémico agregado: EVA

Margén de caja o Ebitda

Margén de deuda

Tasa de crecimiento de los activos

Microinductores de Valor

Rendimiento operacional sobre activos: ROA.

Rendimiento sobre capital: ROE.

Retorno de la Inversion: ROI.

Fuente: analisis del autor.
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Es asi, cdmo la metodologia de la investigacion se sustenté en los lineamientos
generales del método hipotético-deductivo mencionado por Samaja (2010) y Ynoub
(2012), en funcién de fendbmenos observables y ya investigados respecto a las fuentes
de financiacion, los criterios de valoracion de empresas, los cuales tipifican a las

mipymes del sector comercial de Bucaramanga en el periodo 2006 — 2010; ademas se
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describié el problema que tienen éstas para optar a un crédito financiero y asi crecer,
desarrollarse ante los nuevos escenarios globalizados y de gran complejitud.

En particular se utilizaron las siguientes técnicas:

Exploracién bibliografica. Por medio de esta técnica, se buscO precisar en los
conceptos que fueron fundamentales en todo el proyecto y especialmente en el marco
tedrico, buscando fundamentar el problema de investigacion y de establecer relaciones
relevantes al mismo; ademas, esta técnica fue fundamental durante la construccion de

cada una de las hipétesis planteadas y los objetivos del proyecto.

Se dirigio la exploracién bibliografica en el marco tedrico que se encontrd en la

actualidad respecto a los siguientes temas:

e Empresas Familiares

e Financiacion de las empresas

e Tipos de proyectos de inversion
e Banca Financiera

e Tipologias de los empresarios.
e Valoracion de Empresas.

Créditos bancarios.

Investigacion Exploratoria. Se realizd6 un trabajo de campo en el Area

Metropolitana de Bucaramanga (AMB) mediante encuestas a mipymes del sector
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comercial, para cumplir con los propdsitos del proyecto. En esta investigacion, que se
realizé sobre la base de una muestra probabilistica representativa (basada en un nivel
de confianza y un error permitido para la prueba), permiti6 obtener informacion
fundamental tanto cualitativa como cuantitativa que apoyaron las conclusiones sobre la
verdadera utilizacién de los créditos bancarios por la mipymes, aclarando la verdadera

naturaleza del problema planteado.

Se encuestaron 126 (ciento veintiséis) empresas en la Etapa I, mientras en la Etapa
Il fueron 72 (setenta y dos) empresas, que al momento de solicitar los estados
financieros del periodo 2006 — 2010, también se les formul6 la pregunta acerca de la
rentabilidad esperada de la empresa al representante o duefio de la mipyme; se puede

indicar que se analizaron 72 (setenta y dos) estados financieros.

Las encuestas aplicadas a las 126 (ciento veintiséis) empresas seleccionadas (en la
Etapa I) se realizaron entre el 8 de agosto y el 3 de diciembre del 2014, mientras que
en la Etapa Il se realizaron 72 (setenta y dos) solicitudes a empresarios, que con
entrevista de trabajo de campo se efectud entre el 15 de enero y el 14 de Julio del
2015. De esta manera, el trabajo de campo se realiz6 en dos etapas espaciadas por
mas de 1 (un) afio, con el propdsito ir analizando y conceptualizando mejor cada una
de ellas, ya en estos ultimos afios, se ha encontrado material significativo con respecto
a las fuentes de financiamiento para mipymes, que apoyaran a corroborar la utilizacion
del crédito bancario para el crecimiento empresarial de las mismas, pudiendo de esta

manera, enriquecer las conclusiones y darle mas validez a las hipotesis planteadas.
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4.5. Instrumento de recoleccién de informacién

Dentro de la investigacién exploratoria se aplicé un cuestionario, herramienta clave
para el levantamiento de la informacién y asi revelar lo que acontecié con dichas
empresas en el periodo 2006 — 2010; cabe anotar, que una vez elaborado el
cuestionario (preliminar), se realiz6 una prueba pre test con 6 (seis) empresas para
darle validacién al mismo. Terminada la prueba se realizé la correccién en algunas
partes del instrumento y se empezd a recolectar la informacion de 2 (dos) empresas

por dia, aproximadamente.

El instrumento que se encuentra en los anexos, fue aplicado y completado por el
entrevistador (el autor), en base a las respuestas del entrevistado; ademas, en el

anexo se explica cada uno de los bloques de estudio y su proposito.

Analisis de fuentes secundarias. Se analizaron, el Estado de Resultados y el
Balance General de las empresas seleccionadas, que, para la encuesta de la Etapa I,
indicaron haber tenido créditos bancarios como fuente de financiamiento de sus
proyectos de expansion. Pero, en la Etapa Il, se utilizé una muestra a juicio (empresas
gue se consideraron buenos prospectos para obtener informacion fidedigna), que al
aumentar el nivel de confianza y disminuir el porcentaje de error con respecto a la

Etapa |, se seleccionaron casi todas las empresas del nUmero prescripto de empresas
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gue indicaron haber obtenido de la banca financiera, los recursos que requirieron para
sus proyectos de expansion en el periodo 2006 - 2010. Ademas, se analizaron
informes y monografias de empresas relacionadas con el sector bancario, informes
gubernamentales, organizaciones privadas y publicas de investigacion, periédicos y
publicaciones en internet, en especial, los ensayos realizados por investigadores del

tema de financiacion.

Hoja de calculo. Dentro del analisis de las fuentes secundarias, se desarrollé una
hoja electronica o de célculo en Excel, herramienta para la determinaciéon de los
indices y valores basados en el marco tedrico, con el fin de revelar lo que acontecio
con el valor y el crecimiento de las empresas encuestadas en el periodo 2005 —
2010; es de indicar, que una vez efectuada la hoja de célculo inicial, se realiz6 una
prueba pre test con 3 (tres) empresas para poder observar el comportamiento de la
misma Yy realizar los ajustes necesarios. Habiendo terminado el ajuste a la hoja de
céalculo, se empez6 a recolectar la informacién para el periodo indicado del Estado
de Resultados y El Balance General de cada empresa, realizando las visitas
respectivas a las empresas seleccionadas en de la muestra, 12 (doce) por mes,

aproximadamente.

La informacion requerida desde el 2005 al 2010 fue ingresada y completada por el
operador (el autor) de la hoja de calculo, con base en los estados financieros
presentados por la empresa entrevistada; en los anexos se muestra el instrumento

utilizado para almacenar la informacion de cada una de las empresas, donde se anot6
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la informacién clave para proceder al calculo de los inductores de valor, propésito de la

hoja de célculo.

En la parte inicial de dicha ficha se resume la informacién que es considerada clave del
Estado de Resultados para cada afo, mientras que, en la segunda parte, se recopila la
informacion indispensable del Balance General; con la informacién recolectada, se
realizaron los calculos de los indices y valores requeridos segun el marco teoérico y las
bases conceptuales (formulas) con el formato del procesamiento de la informacién que se
muestra en los anexos, para analizar si hubo o no crecimiento empresarial basados en los

micro e inductores de valor.
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5. ANALISIS Y RESULTADOS

5.1. Andlisis de los empresarios del sector comercial

5.1.1. Fuentes de Financiaciéon

Con respecto a la variable fuentes de financiamiento, se pregunté que si entre el

2006 y el 2010 su negocio crecié debido a que llevé un proyecto de expansion. En la

Figura 5 se observa que el 30,2% ha respondido que no crecio su negocio, mientras

88 encuestados que corresponden al 69,8% dijeron haber crecido debido a que

realizaron un proyecto de expansion.

Figura 5. Crecimiento del Negocio por la realizacion de un proyecto de expansion

38; 30,2%

S|
ENO

88; 69,8%

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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De igual forma con respecto a la variable fuentes de financiamiento, es importante
preguntar también que si entre el 2006 y el 2010 que tipo de proyecto de expansion
llevé a cabo. En la Figura 6 se observa que el aumento del area comercial fue el
proyecto que mas se llevd a cabo con 22 encuestas que constituyen un 25% y la
menor con 2 encuestas (un 2,3%) fue la capacitacién y motivacién al personal; sin
embargo, muchos remodelaron (21,6%), otros realizaron adecuacion tecnoldgica

(20,5%) y los que colocaron un nuevo punto de venta (18,2%).

Figura 6. Tipos de proyectos de expansion

19

16

10 +

Aumento drea Nuevo punto Remodelacion  Adecuacion Compra de Capacitaciony
comercial de ventas tecnoldgica mercancia Motivacion al
personal

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Finalmente, con respecto a la variable fuentes de financiamiento, se pregunto
sobre el tipo de financiacion utilizada entre el 2006 y el 2010 para la ejecucién del
proyecto de expansion. En la Figura 7 se observa que el crédito bancario fue la
fuente de financiacion que mas se utilizd con 50 encuestas que constituyen un
56,8%, a la que le sigue los recursos propios o generados por la misma empresa con

35 encuestas (39,8%); se observa que las demas opciones, que contemplan el
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dinero de prestamistas, de crédito comercial, del recurso de inversores de capital
privado, de la tarjeta de crédito, del Gobierno o de los recursos de amigos o0

familiares, presentaron tan sélo un 3,4%.

Figura 7. Fuentes de financiacion

3;3,4%
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35; 39,8%

M Recursos propios
B Crédito bancario

Otras fuentes

50; 56,8%

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

En general e independiente del tipo de proyecto de expansién, la forma de
financiamiento mas utilizada es la solicitud de crédito bancario, encontrando que su
mayor preferencia obedece a proyectos asociados a establecer nuevos puntos de
ventas y adecuaciones tecnolégicas. De igual forma su menor utilizacion se asocia a
la compra de mercancia y definitivamente no esta asociada a capacitacion de

personal, como se observa en la Tabla 9.

Ademas, con recursos propios como fuente de financiacién, los proyectos de

expansion de mayor frecuencia se asocian con la compra de mercancia y la
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utilizacion el

Tabla 9. Tabla de contingencia: tipo de proyecto y tipo de financiacion

Tipo de financiacién
Recursos
Recursos | Crédito |Tarjeta de . de amigos| Total
. . o Gobierno
propios | bancario | crédito
familiares

% dentro de

Aumento del TIPO 45,5% 50,0% 4,5% 100,0%
area comercial | PROYECTO

% del total 11,4% 12,5% 1,1% 25,0%
% dentro de

Nuevo punto de TIPO 25,0% 75,0% 100,0%
ventas PROYECTO

% del total 4,5% 13,6% 18,2%
% dentro de

8 Remodelacion TIPO 31,6% 63,2% 5,3% 100,0%
% PROYECTO

S % del total 6,8% 13,6% 1,1% 21,6%
) % dentro de

S Adecuacién TIPO 27,8% 72,2% 100,0%
= tecnoldgica PROYECTO

% del total 5,7% 14,8% 20,5%
% dentro de

Compra de TIPO 72, 7% 18,2% 9,1% | 100,0%
mercancia PROYECTO

% del total 9,1% 2,3% 1,1% 12,5%
Capacitacion y % dentro de

motivacion TIPO 100,0% 100,0%
personal PROYECTO

% del total 2,3% 2,3%

% dentro de

Total TIPO 39,8% 56,8% 1,1% 1,1% 1,1% 100,0%
PROYECTO

% del total 39,8% 56,8% 1,1% 1,1% 1,1% 100,0%

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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5.1.2. Tipologia del Empresario

En esta segunda parte se pregunta con respecto a la tipologia del empresario
mipyme familiar; por tal motivo, se pregunt6 sobre una serie de actitudes y conductas
que se han identificado y que llegan a influir en la toma de decisiones, en especial a
lo referido a la realizacion de un proyecto de expansién, ademas de solicitar la
principal motivacién vy las barreras que presenta el empresario desde su perspectiva

para optar por un crédito bancario.

Conductas empresariales. Con respecto a la variable tipologia del empresario,
se hace clave preguntar sobre el nivel de importancia de las conductas
empresariales para evaluar su actitud o conducta en el momento de realizar un
proyecto de expansion. En la Figura 8 se observan varios aspectos de relativa
importancia como son la obsesion a la oportunidad con una calificacion sobre 5 de
3,6 y la tolerancia al riesgo con un 3,75; los que mejor comportamiento mostraron
fueron el liderazgo (4,58), el compromiso y la determinacién (4,54) y la motivacion a
la excelencia (4,61), mientras la creatividad estuvo con un leve menor valor (4,29).
Hay que indicar que las menores desviaciones se encontraron cercanas a los 0,58
con el compromiso y la determinacion, el liderazgo y la motivacion a la excelencia,
mientras que la mayor desviacion (1,03) se present6 en la obsesion a la oportunidad,

como se observa en la Tabla 10.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION

88

Figura 8. Nivel de importancia de las conductas empresariales

MOTIVACION A
LA EXCELENCIA

CREATIVIDAD,
ADAPTABILIDAD Y

4,61

AUTOCONFIANZA
4,29

TOLERANCIA
ALRIESGO
3,75

COMPROMISOY
DETERMINACION

4,54

4,58

OBSESIONA LA
OPORTUNIDAD

3,60

LIDERAZGO

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Tabla 10. Valoracion estadistica de las conductas empresariales

] ] . Tolerancia o Motivacién a la
Compromiso| Liderazgo |Oportunidad ) Creatividad )
al riesgo excelencia
Media 4,54 4,58 3,60 3,75 4,29 4,61
N 126 126 126 126 126 126
Desviacion
i ,589 ,585 1,028 ,954 747 ,593
estandar
Mini Poco Medianamente Nada Nada |Medianamente| Medianamente
inimo
importante importante importante | importante | importante importante
iy Muy . Muy Muy . .
Maximo ) Muy importante| ) Muy importante| Muy importante
importante importante | importante

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

En general al hacer un analisis comparativo de valores promedios asociados a las

respuestas de los encuestados frente al nivel de importancia de seis (6) variables
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relacionadas con la actitud o conducta en el momento de tomar la decision de
realizan un proyecto de expansion, se observa que todas tienen un nivel de
importancia medio o alto y presentan poca dispersion, mientras que se identificaron
gue la tolerancia al riesgo y la obsesion de oportunidad son los de menor nivel y

mayor variabilidad.

Para validar el nivel de relacion entre las actitudes de los empresarios asociadas a
la toma de decisiones en proyectos de expansion, se logra identificar que existe
relacion entre el compromiso y la determinacion con la motivacion hacia la
excelencia. Asi mismo existe una suave relacion entre la obsesién de oportunidad
con la tolerancia al riesgo, ambigledad e incertidumbre, como se puede observar en

la Figura 9.

En términos generales se aprecia que las variables asociadas a oportunidad y
tolerancia al riesgo son determinantes para identificar la existencia de dos grupos:
e Grupo 1: Creatividad, compromiso, motivacion a la excelencia y liderazgo

e Grupo 2: Oportunidad y tolerancia al riesgo

Lo anterior obedece a que mientras un grupo de empresarios consideran que
estas variables (oportunidad y tolerancia al riesgo) son importantes en el momento
de influir en la toma de decisiones con respecto a un proyecto de expansion; para

otros, estas dos variables tienen un nivel de importancia menor.
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Figura 9. Correlacion entre las conductas empresariales
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Configuracion de estimulos derivada

Modelo de distancia Euclidea
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Ademas, se encontré que la presencia de actitudes y conductas con respecto al
respectivo nivel de importancia varian, mientras que el sentido de su correlacion
permite explicarlos. Es asi, como para el caso de compra de mercancia se presenta
una alta correlacion directa entre el “compromiso y determinacion” con la “motivacion
a la excelencia” (Correlacion de Pearson 0.904), pero entre “liderazgo” y “motivacion
a la excelencia” como se observa en la Tabla 11, se encontré6 que a medida que
aumenta la “motivaciéon a la excelencia” tiende a disminuir el “liderazgo” como
conducta en el momento de realizar un proyecto de expansion asociado a la compra

de mercancia (Correlacién de Pearson -0.629).

Cuando el proyecto de expansion se asocia con actividades de remodelacion, se
percibe que las conductas que se destacan de manera directa son “liderazgo” y
“oportunidad” (Correlacion de Pearson 0.463). De manera inversa se comportan
“liderazgo” y “creatividad” (-0.475), “liderazgo” y “motivacion a la excelencia” (-0.468),
“creatividad” y “tolerancia al riesgo” (-0.670), y “oportunidad” y “motivacién a la
excelencia” (-0.608). Todo lo anterior manifiesta que los procesos de remodelacion
estan inducidos por la identificacion de una oportunidad y la obsesién que tiene el
empresario en capturarla, por lo cual emprende un proceso para llegar a ella,

requiriendo de liderazgo para cumplir con dicho fin.

En el caso de adecuaciones tecnologicas, la presencia de una correlacion inversa
entre “liderazgo” y “tolerancia al riesgo” (Correlacién de Pearson -0.496), entre

“‘motivacién a la excelencia” y “creatividad” (-0.512); si se habla del aumento del area
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comercial, se encontrdé una correlacion inversa entre “oportunidad” y “tolerancia al
riesgo” (-0.543). Para proyectos de nuevos puntos de ventas, se presenta una
correlacion inversa entre “oportunidad” y “tolerancia al riesgo” (-0.772), entre

“motivacion a la excelencia” y “creatividad” (-0.520).

Tabla 11. Tabla de correlaciones multiples

Compromiso

y

determinacion

Liderazgo

Obsesion de
oportunidad

Tolerancia al
riesgo

Creatividad

Motivacion a

la excelencia

. +Compra de
Compromiso y i
mercancia
determinacion
(0.904)
+Remodelacion - - -Compra de
(0.463) Adecuaciones | Remodelacion mercancia
Liderazgo tecnolégicas (0.475) (-0.629)
(-0.496) -Remodelacion
(-0.468)
-Aumento -Remodelaciéon
area (-0.608)
comercial
Obsesion de
(-0.543)

oportunidad

-Nuevo punto

de ventas
(-0.772)
Tolerancia al ) )
) Remodelacion
riesgo
(-0.670)
-Adecuaciones
tecnologicas
. (-0.512)
Creatividad
-Nuevo punto
de ventas
(-0.520)

Motivacién a la

excelencia

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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Los resultados mencionados con anterioridad, advierten un perfil de empresario
conservador, poco acostumbrado a tolerar situaciones de riesgo en proyectos de
expansién, en donde prima como caracteristicas particulares una obsesion a
alcanzar oportunidades en el mercado y una determinacion asociada a liderazgo

cuando ellas se presentan.

En la Tabla 12 se observa que de los seis (6) posibles tipos de expansion
considerados en el instrumento de recoleccién, existe una menor tolerancia al riesgo
en: remodelacion, compra de mercancia, nuevos puntos de venta y aumento de area

comercial.

Motivacion para realizar un proyecto de expansion. Para la investigacion en
referencia, se consideraron siete (7) posibles motivos para iniciar un proceso de
expansién, siendo el asociado a obtener mayores ingresos el de mayor relevancia
para los empresarios, al advertir que el 46.8% de ellos lo prefirieron, como se

observa en la Figura 10.
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Tabla 12. Correlacion entre el tipo de proyecto de expansion, su financiacion y la

tolerancia al riesgo.

Tipo de proyecto de expansion

Tipo de financiacién

Tolerancia al riesgo

Aumento del Tipo de Correlacion de Pearson 1 -,222
area comercial | financiacion | Sig. (bilateral) 321
N 22 22
Tolerancia | Correlacion de Pearson -,222 1
al riesgo Sig. (bilateral) 321
N 22 22
Nuevo punto def  Tipo de Correlacion de Pearson 1 -,295
ventas financiacion | Sig. (bilateral) ,268
N 16 16
Tolerancia | Correlacion de Pearson -,295 1
al riesgo Sig. (bilateral) ,268
N 16 16
Remodelacion Tipo de Correlacion de Pearson 1 -,668~
financiacion | Sig. (bilateral) ,002
N 19 19
Tolerancia | Correlacion de Pearson -,668 1
al riesgo Sig. (bilateral) ,002
N 19 19
Compra de Tipo de Correlacion de Pearson 1 -,501
mercancia financiacion | Sig. (bilateral) ,116
N 11 11
Tolerancia | Correlacion de Pearson -,501 1
al riesgo Sig. (bilateral) ,116
N 11 11

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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Figura 10. Principal motivacién para ejecutar un proyecto de expansion

8;6,3% 15; 11,9%

3; 2,4%\

B Mayores ingresos

W Satisfaccion personal

W Desafio personal

B Crecimiento de Capital
B Fondo para jubilacién
23; 18,3% M Sucesion familiar
11;8,7% 7.5,6% Mejor calidad de vida

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

El 18.3% de los empresarios manifiesta que un proceso de expansion debe estar
asociado mas que a un aumento de ingresos a un incremento de utilidades y posible

rentabilidad, por lo cual, su motivacion se concentra en el crecimiento de capital.

Las demas motivaciones consideradas y que se relacionan mas con intereses
personales que con intenciones empresariales, tienen una menor preferencia, lo que
puede advertir que este tipo de empresarios realiza procesos de expansion

motivados por un crecimiento de la organizacion.

De acuerdo al tipo de proyecto de expansion, se puede evidenciar en la Tabla 13
gue la motivacion varia en importancia para el caso de capacitacion, asi mismo se

presenta una mayor relevancia en la motivacion asociada al crecimiento de capital
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cuando el proyecto estd relacionado con remodelaciones y adecuaciones

tecnoldgicas.

Tabla 13. Correlacién entre el Tipo de Proyecto de expansion y el tipo de Motivacion

Principal motivacion

Tipo de Fondo Mejor
Mayores | Satisfaccién | Desafio | Crecimiento Sucesion Total
proyecto de para calidad
ingresos personal personal | de capital familiar
expansion jubilacion de vida
Aumento del
50% 0% 9% 18% 0% 0% 23% 100%

area comercial

Nuevo punto

50% 6% 6% 13% 0% 0% 25% 100%
de ventas
Remodelacion | 42% 11% 0% 32% 5% 0% 11% 100%
Adecuacion
39% 0% 17% 33% 6% 6% 0% 100%
tecnologica
Compra de
55% 0% 27% 0% 0% 9% 9% 100%
mercancia
Capacitacion y
motivacion 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 100%

personal

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Barreras del empresario. En la figura 11 se observa que con respecto a los ocho
aspectos analizados, el factor con el mayor nivel de importancia y que puede influir
en la toma de decision de un proyecto de expansion es el mayor tamafio del negocio
con un 4,44, seguido por el riesgo de las inversiones con un 4,35 y el alto grado de

competencia con un 4,02; entre los de menor importancia se encontraron el tratado



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 97

de libre comercio con un 2,71 y el comportamiento empresa-familia con un 3,25.
Adicionalmente entre los factores intermedios se encontraron la banca financiera
inalcanzable (3,73), la antigiiedad del negocio (3,67) y las presiones econdémicas y

fiscales (3,63).

A esta altura de la investigacion, se puede apreciar la valoracién estadistica
encontrada con respecto a las barreras del empresario en la Tabla 14, donde se han
considerado los ocho (8) aspectos que limitan su conducta en el momento de tomar

decisiones sobre el inicio de un proyecto de expansion.

Figura 11. Nivel de importancia de las barreras del empresario

BANCA FINANCIERA
INALCANZABLE
3,73

MAYOR TAMANO
DEL NEGOCIO

444 ALTO GRADO

DE COMPETENCIA
4,02

RIESGO DE
LAS INVERSIONES
4,35

TRATADO LIBRE
COMERCIO
2,71

ANTIGUEDAD

DEL NEGOCIO PRESIONES

ECONOMICAS Y
FISCALES
3,63

COMPORTAMIENTO
EMPRESA-FAMIL
3,25

>

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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Tabla 14. Valoracion estadistica de las barreras del empresario
Tratados | Presiones Mayor
Banca |Alto grado de| de libre |econémicasy Comportamiento | Antigliedad [Riesgo de las| tamafio del
inalcanzable | competencia| comercio fiscales empresa familia | del negocio | inversiones negocio
Media 3,73 4,02 2,71 3,63 3,25 3,67 4,35 4,44
N 126 126 126 126 126 126 126 126
Desviacion
1,148 ,843 1,278 ,910 1,374 1,049 ,813 ,881
estandar
Minimo Nada Nada Nada Nada ) Nada Poco Nada
. . . . Nada importante | . .
importante | importante |importante| importante importante | importante | importante
Maximo Muy Muy Muy Muy ) Muy Muy Muy
. ) ) . Muy importante ) ) )
importante | importante |importante| importante importante | importante | importante

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

De acuerdo a la Figura 12, la percepcién de los empresarios en cuanto a las

barreras de mayor importancia y que limitan la toma de sus decisiones, obedecen al

siguiente grupo de aspectos:

Mayor tamafio del negocio

Riesgo de las inversiones

Alto grado de la competencia

Asi mismo, el aspecto de menor importancia esta asociado a tratados de libre

comercio (TLC); este aspecto es critico entenderlo al momento de definir la muestra

seleccionada para la investigacion, ya que es probable que a quienes se les aplicé la

encuesta, no tengan mercados en otras regiones externas a Colombia, 0 no tengan

una competencia definida proveniente desde el extranjero.
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Figura 12. Correlacion entre las conductas empresariales
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Aplicando el método Ward como se observa en la Tabla 15 con respecto a los
aspectos relacionados con las barreras del empresario, los tratados de libre comercio
y el comportamiento empresa-familia siguieron siendo los de menor importancia, al

considerarla como barrera para iniciar un proyecto de expansion.

Se advierte que, al realizar una correlacion entre las barreras y las conductas de

los empresarios, se identifican en la Tabla 16 resultados como:

oEl alto grado de competencia (barrera) cuando es considerado de gran
importancia, se asocia con conductas como una alta tolerancia al riesgo y un

importante sentido de creatividad.
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Tabla 15. Barreras del empresario para evaluar su actitud y conducta en el momento

de realizar un proyecto de expansion, mediante el método Ward

Tratados ) ) .
Banca . Presiones | Comportamiento . Riesgo de Mayor
. . Alto grado de| de libre . Antigliedad -
Ward Method financiera _ ~ |leconémicasy] Empresa - ) las tamario del
. competencia| comercio . - del negocio|. . .
inalcanzable fiscales Familia inversiones| negocio
(TLC)
Media 3,34 3,85 2,36 3,53 2,54 3,30 4,30 4,23
7N o
1 N 80 80 ( 80 ) 80 < 80 > 80 80 80
Desviacién 1,169 ,873 1,105 ,914 1,169 1,048 ,848 ,993
Media 4,41 4,33 3,30 3,80 4,50 4,33 4,43 4,80
2 N 46 46 46 46 46 46 46 46
Desviacién| 717 701 1,348 885 587 668 750 453
N N
Media 3,73 4,02 (2,71) 3,63 3,25 3,67 4,35 4,44
Total N 126 126 126 126 126 126 126 126
Desviacion 1,148 ,843 1,278 ,910 1,374 1,049 ,813 ,881

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Tabla 16. Correlacion entre Barreras para iniciar un proyecto de expansion y las

conductas de los empresarios

Obsesion ) Motivacion
) ) Tolerancia o
Barreras / Conductas Compromiso | Liderazgo de i Creatividad ala
al riesgo
oportunidad 9 excelencia
Correlacion . « .
,038 ,069 ,131 177 ,180 ,195
Alto grado de | de Pearson
competencia Sig.
) ,670 ,442 ,144 ,048 ,044 ,029
(bilateral)
Correlacion . .
Tratados de -171 -,210 124 ,201 -,020 -,036
] de Pearson
Libre i
) Sig.
Comercio ) ,056 ,019 ,168 ,024 ,821 ,691
(bilateral)
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Correlacion - . -
) ,028 ,232 ,220 ,045 -,003 ,386
Antigiiedad | de Pearson
del negocio Sig.
) ,759 ,009 ,013 ,620 ,974 ,000
(bilateral)
Correlacion . . "
] ,188 177 ,167 ,342 ,085 ,101
Riesgo de las | de Pearson
inversiones Sig.
) ,035 ,048 ,061 ,000 ,346 ,259
(bilateral)
Correlacion - - .
Mayor ,051 ,313 ,325 ,076 -,057 ,190
de Pearson
tamafio del i
. Sig.
negocio ) ,569 ,000 ,000 ,399 524 ,033
(bilateral)

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

e En considerar la antigiiedad del negocio como una barrera de importancia para
iniciar un proceso de expansion, se relaciona con la importancia como conducta
asociada al liderazgo, a la obsesion de oportunidad y a la motivacion a la excelencia,
correlacion que puede verse interpretada como el mantener un status conseguido
para proponer un proyecto de expansion.

e A mayor grado de importancia dada al andlisis del riesgo de una inversion en
expansion, puede existir una mayor tolerancia al riesgo mismo. De igual forma,
considerar como el riesgo de inversion como una potencial barrera, obedece a que el
empresario tiene conductas asociadas a un compromiso con la organizacién y tiene
sentido de liderazgo, por lo cual toma decisiones coherentes y serias frente a
procesos de expansion.

e Latoma de decisiones es soportada a partir del tamafio del negocio, haciendo

enfasis en que un mayor tamafio de negocio requiere de toma de decisiones
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analizadas con mayor detalle. Esta apreciacién conduce a que las conductas que
afloren del empresario se asocien con un sentido de liderazgo, la obsesion por

capturar oportunidades y una motivacion hacia la excelencia.

5.1.3. La Banca Financiera

Cuando se quiere informacion sobre la variable grado de utilizacién de créditos
bancarios, se hace importante preguntar que si entre el 2006 y el 2010 solicitd
recursos a la banca financiera. Ademas, se busca conocer si la banca le presto los
recursos solicitados y determinar la relacién de estos con el valor del proyecto de

expansion ejecutado.

En la Figura 13 se observa que los empresarios de las mipymes del sector
comercial de Bucaramanga, por o menos han solicitado una vez crédito bancario
(84,9%) y sblo un 15,1% no lo han hecho. Una sola vez se presentaron 46
empresarios que constituyen un 36,5%, dos veces unos 17 empresarios (13,5%),

mientras mas de dos veces unos 44 empresarios (34,9%).

De igual forma, se realizO una pregunta filtro con respecto a la solicitud de
recursos a la banca entre el 2006 y el 2010 con respecto al grado de utilizacion de
créditos bancarios. En Figura 14 se observa que de los 126 encuestados, 78
empresarios (61,9%) indicaron que si solicitaron recursos a la banca financiera y sélo

48 empresarios (38,1%) no lo hicieron entre esos afos.
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Figura 13. Numero de veces que ha solicitado un crédito bancario
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17;13,5%

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Figura 14. Solicitud de recursos a la banca financiera

ms|
ENO

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Con respecto a las solicitudes otorgadas por la banca financiera, se pregunto al
empresario mipyme si la banca le prest6 los recursos econémicos luego de conocer

gue él los habia solicitado, entre el 2006 y el 2010.
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En la Figura 15 se observa que el 91% de los empresarios (71 de ellos) que
habian solicitado crédito bancario les fue otorgado y que sélo a 7 empresarios que
constituyen un 9% les fue rechazado, quedando pendiente determinar la relacién del

monto con respecto al valor del proyecto de expansién ejecutado.

Figura 15. Nivel de solicitud y otorgamiento de crédito bancario
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

No sobra indicar que de los 126 encuestados, sb6lo a 71 empresarios que
corresponden al 56,3% se les otorgd un crédito bancario, mientras que a los que no

les fue otorgado (unos 7 empresarios) corresponde al 5,6% del total de encuestados.

La variable del grado de utilizacion de créditos bancarios requeria un analisis con
respecto a los montos solicitados sin preguntar el valor exacto; por tal motivo, se les
pregunté a los empresarios sobre la relacion porcentual del monto requerido con
respecto al valor del proyecto de expansion ejecutado, siempre y cuando hubiese

solicitado el crédito en la banca financiera. En la Figura 16 se observa que 24
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empresarios que representan el 30,8% solicitaron entre el 31% y el 50%, y un tanto
igual del 51% al 80%; mas del 80% tan so6lo se encontraron 11 empresarios (14,1%)
y menos del 30% fueron representados por 19 empresarios que constituyen el
24,4%. Se encontr6 que la mayor proporcién (un 61,6%), solicitaron un monto

porcentual entre el 30% y el 80%.

Figura 16. Montos solicitados con respecto al valor total de su proyecto de expansion

11; 14,1% 19; 24,4%

H Menos del 30%

M Entre el 31% y 50%
Entre el 51% y 80%

W Mas del 80%

24;30,8% 24; 30,8%

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Del total de empresarios que han advertido que accedieron a los servicios de
crédito bancario en el periodo comprendido entre 2006 y 2010, el 55% de ellos,
manifiestan que el monto solicitado es inferior al 50%. Asi mismo, en la Tabla 17 se
observa que del total de empresarios que advierten no haber accedido al servicio de
crédito bancario a pesar de haberlo solicitado, el 86% de ellos, lo habian solicitado

por un monto inferior al 50% del valor del proyecto.
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Tabla 17. Correlacién entre el monto solicitado y el acceso al mismo
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. Monto solicitado en relacién con el valor del proyecto Total
Accedi6 al
crédito | Menos del 30% | Entre 31y 50% | Entre 51y 80% | Mas de 80%
Si 21% 31% 34% 14% 100%
No 57% 29% 0% 14% 100%
Total 24% 31% 31% 14% 100%

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Finalmente, con respecto a la variable al grado de utilizacion de los créditos

bancarios, se utilizaron alternativas cualitativas y de percepcion por parte del mismo

empresario. En la Figura 17 se observa que, con respecto a los siete aspectos

analizados, el factor que méas sobresalié fue la poca rentabilidad del negocio con

unos 33 empresarios que constituyen el 26,2%; le siguieron muchos pasivos con un

conteo de 24 que corresponde a un 19% y los bajos niveles del flujo de caja con

unos 22 que corresponde a un 17,5%.

Figura 17. Obstaculos frente a la Banca Financiera
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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Los obstaculos de menor importancia fueron la presion familiar con un 6,3% (unas
8 encuestas) y la presentacion de los estados financieros con un 7,1% (unos 9

empresarios).

5.1.4. Informacién del Encuestado

5.1.4.1. Género de la persona encuestada. En Figura 18 se observa que, con
respecto al género, unos 71 empresarios fueron hombres y constituyen el 56,3%,

mientras las mujeres encuestadas llegaron a 55 que corresponden a un 43,7%.

5.1.4.2. Cargo del encuestado que tiene hoy dia. Con respecto a la variable
cargo actual, se hace clave preguntar sobre si es el propietario, el gerente general o
el administrador, con la finalidad de evaluar su status o nivel de direccion al interior
de la organizacién. En Figura 18 se observa que 62 personas (que corresponde a un
49,2%) se identificaron como propietarios del establecimiento comercial, unas 37
personas (que corresponde a un 29,4%) fueron los administradores del negocio y

s6lo 27 (un 21,4%) se identificaron como Gerentes Generales.

Se encontr6 que mas de la mitad de las encuestas fueron directamente
diligenciadas por el propietario, conocedor completamente de la historia del negocio

y en especial de la situacion financiera del mismo.
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Figura 18. Género y Cargo del encuestado
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

De acuerdo al cargo que desempefia en la empresa, se identifica en Figura 19
que en general el 49% de los encuestados son propietarios de la misma,
independiente de su género, asi mismo en cargos asociados a direccion y control se
logra identificar que hay una mayor presencia del género masculino en el cargo de
gerente general en comparacion con el género femenino, aspecto que se ve de
manera contrario en un cargo de menor nivel de mando como administrador, en

donde el género femenino es mayor en porcentaje.

Figura 19. Segmentacion del cargo y el género del encuestado
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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5.1.4.3. Nivel de estudio del encuestado. Por nivel de estudios, se advierte que
el 68% de los encuestados manifiestan tener estudios universitarios, encontrando
que para el caso de quienes se encuentran desempefando el cargo de gerente
general, tienen una mayor probabilidad de tener dicho nivel académico (96%),
debido posiblemente a los requerimientos que desde las empresas hacen para

desempenar este tipo de cargos, como se aprecia en Figura 20.

Aunque se presentan casos en donde se manifiesta que los estudios alcanzados
de los encuestados son de bachillerato (10%), la mayor proporcion se encuentra en
guienes advierten tener el cargo de propietarios. Este aspecto se traduce en que es
probable que las competencias necesarias para direccionar una empresa las haya

desarrollado en su quehacer empresarial.

Figura 20. Nivel de estudios del encuestado
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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En Figura 21 se muestra que por lo menos el 57% de los encuestados indican
tener estudios superiores independientemente del cargo que desempefan,
encontrandose tan soélo un 2,7% de los administradores con estudios en basica
primaria; lo anterior, puede ser explicado gracias a la tendencia (rompiendo
paradigmas) que muestra el empresario del &rea comercial de Bucaramanga, con
respecto a su nivel de estudios, ya que ha venido adquiriendo mayor y mejor
capacitaciéon para competir en el mercado venidero o simplemente la segunda o
tercera generaciéon (mas preparada) han venido a cubrir los cargos de direccion y

control en la organizacion que ha venido creciendo en el transcurrir de los afios.

Figura 21. Segmentacion del nivel de estudios y el cargo del encuestado
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

5.1.4.4. Rango de edades. Al analizar la variable edades del encuestado, en la
Figura 22 se puede observar que la mayoria de los empresarios (59 de ellos que
representan un 46,8%) se encuentran entre 31 y 45 afos, edades consideradas de

mayor productividad; le siguen 42 personas (un 33,3%) que se encuentran entre los
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46 y 60 afios, mientras que los de menor frecuencia fueron los que tenian mas de 60
afos, ya que solo 4 (3,2%) presentaban dicha edad. Se recalca que 21 empresarios

gue representan el 16,17% son empresarios jovenes (menores de 30 afios).

Figura 22. Rangos de edades de los encuestados
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

5.1.4.5. Antigiiedad de la empresa. En la Figura 23 se observa la distribucion de
las diferentes edades del negocio, donde se presentan similar nUmero de encuestas
(34-36) que representan el 27% y 28,6% con respecto al rango de los 11 a 15 afios
como mas de 15 afios, siendo estos los mas representativos para el estudio

realizado, ya que presentaron la mayor proporcion (unos 55,6%).

Asimismo, se encontraron 13 empresas muy jovenes 0 en etapa de crecimiento
(menores de 5 afos) que representan un 10,3% y unas 43 empresas indicaron estar

entre 5y 10 afos, que corresponden a un 34,1%.
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Figura 2. Antigiiedad de la empresa encuestada

50

40

30

20

13
10 +

Menos de 5 afios Entre 5y 10 afios Entre 11y 15 afios Mas de 15 afios

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

5.1.4.6. NUomero de empleados en la empresa. Finalmente, con respecto a la
variable caracterizacion del tipo de empresa mipyme (basados en la clasificacion que
da la ley mipyme en Colombia), se encontr6 que menos de 10 trabajadores (que
corresponde a microempresa) se encuestaron 59 empresas (46,8%) siendo esta la
de mayor concentracibn como se observa en Figura 24; ademas se recopild
informacion de 49 empresas que representan el 38.9% (que cuentan entre 11 y 50
trabajadores) y que corresponde a la clasificacion de pequefias empresas, mientras
que las empresas medianas constituyeron un 12,7% y las grandes un 1,6% con

respecto a todo el grupo encuestado.

Al interpretar la informacién general de los encuestados (parte IV de la encuesta)
se identifican unos componentes que explican el 63% de la muestra en funcion de
las variables estudiadas. Relacionando lo anterior se encontré que el 85% de los
encuestados que manifiestan tener estudios de bachillerato y ser propietarios,

trabajan en una empresa con una antigiiedad superior a 10 afos, y que el 69% de
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ellos tienen edades superiores a los 45 afios. Ademas, se advierte la presencia de
dos componentes usando el método de extraccion como se observa en la Tabla 18 y
en la Figura 25; el primero explica la muestra desde el rango de edad y la antigliedad
de la empresa, mientras que el segundo componente se explica en términos del
namero de empleados en la empresa y el nivel de estudios del encuestado, adicional

al cargo.

Figura 24. Numero de empleados de la empresa encuestada
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

49; 38,9%

5.1.4.7. Naturaleza de la empresa. Con respecto a la esencia de la empresa, la
Figura 26 muestra que el 84,9% de las empresas encuestadas cuentan con la figura
de actividad productiva y econdmica: la familia; lo anterior indica que la familia,
asume el mayor compromiso ante la sociedad y viene contribuir en gran medida a la
permanencia y crecimiento de la organizacion. Ademas, aunque la familia no es una
forma juridica de sociedad comercial, la mayoria de comerciantes y propietarios se

representan a si mismos y responden ante la sociedad, casi con su apellido.
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Tabla 18. Analisis de Componentes principales
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Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al | Suma de las saturaciones al
Auto valores iniciales
cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
Comp.
% de la % % de la % % de la %
Total Total Total
varianza| acumulado varianza jacumulado varianza| acumulado
1 1,705 | 34,098 34,098 1,705 34,098 34,098 | 1,666 | 33,313 33,313
2 1,463 | 29,268 63,367 1,463 29,268 63,367 | 1,503 | 30,054 63,367
3 ,932 | 18,635 82,002
4 ,498 | 9,955 91,956
5 ,402 | 8,044 100,000

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Figura 25.

Correlacion entre la informacion del encuestado y su empresa
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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5.1.4.8. Criterio que prevalece. Al analizar la conviccibn que prevalece con
respecto a la naturaleza familiar de la organizacion, se percibe en la Figura 26 que la
familia posee la propiedad en un 87,3% (son duefios de la empresa) y el control se
present6é en un 12,7%, mostrando un papel administrativo dentro de la organizacion,
sin ser duefios. Se podria indicar, que la relacion entre capital y administracion, en
las empresas mipymes familiares comerciales de Bucaramanga, es significativa,
indicando que en la mayoria de empresas encuestadas se da una forma definida de

organizacion, donde la familia juega un papel muy importante.

Figura 26. Naturaleza y Criterios sobre la naturaleza las empresas encuestadas
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

5.2. Andlisis de los estados financieros de las empresas del sector comercial

En esta segunda etapa, se quiere definir la relacion entre el crecimiento de las

empresas mipymes del sector comercial de Bucaramanga Y la utilizacion del crédito
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bancario en sus proyectos de expansién, como una fuente de financiacién, mediante
el monitoreo de la valoracién de la empresa utilizando el método del Valor presente
del Flujo de Caja Libre, el WACC, el EVA, e inductores de valor como el margen
Ebitda, la cobertura de deuda y las principales rentabilidades: ROA, ROE y ROlI,

como microinductores de valor.

Realizado el muestreo, el cual reunié tanto el estado de resultados como el
balance general del periodo comprendido entre el 2006 y el 2010 para las 72
empresas encuestadas, se incluyd la informacién dentro de la hoja electrénica
realizada en Excel por el autor (ver Anexo 2), para determinar si las empresas

crecieron en el periodo en cuestion gracias a la utilizacion del crédito bancario.

5.2.1. Valor Actual Neto Basado en el Flujo de Caja Libre (VPCL)

En cuanto al valor presente del flujo de caja libre (VPCL) el cual fue calculado
mediante la Formula [1], se determind un valor promedio de 574,3 Millones de pesos
(a valor del 2006) y se encontrd que el 84% de las empresas encuestadas mostraron
valores positivos; lo anterior indica que los proyectos ejecutados gracias a las
inversiones requeridas, fueron viables desde el punto de vista financiero. Para los
flujos descontados se usé el costo promedio ponderado de capital (WACC) para

cada afo, que se muestra a continuacion.
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5.2.2. Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Basados en los datos histéricos provenientes del Informe Anual de la
Superintendencia Financiera de Colombia (2012), el costo de los créditos oscilaron
entre el 13,41% y el 19,56% E.A. para el periodo comprendido entre el 2006 y el
2015, como se observa en Figura 27; considerando lo anterior, se tomoé el promedio
anual de estas tasas como el costo de deuda por afio (Kd), siendo este del 17,24%
E.A; ademas, se determin6é que la rentabilidad promedio para los accionistas en
dicho periodo fue del 22,15% E.A, mientras que la DIAN en el periodo en cuestion,
sostuvo una tasa impositiva (de impuestos sobre la renta) del 35% para estas

actividades comerciales.

Figura 27. Variacion en las Tasas de Interés para créditos bancarios por afio
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Fuente: andlisis del autor basado en datos de la Superintendencia Financiera (2012).
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Con los datos anteriores y los recolectados (pasivos y patrimonio), aplicando la
Férmula [2] las empresas presentaron un WACC anual promedio en los afos
analizados del 19,27% Efectivo Anual (E.A). Se encontré un coeficiente de variacion
del 10,2%, lo que indica la homogeneidad de este indicador entre el 2006 y el 2010,

para las empresas mipymes comerciales de Bucaramanga.

5.2.3. Variacion del Valor Econémico Agregado (EVA)

Este indicador muestra la variacion afio tras afio en el indicador del Valor
Econdmico Agregado (EVA), el cual fue calculado mediante la Formula [3]. En la
Figura 28 se muestra la variaciéon del EVA, mostrando en promedio que para las
empresas encuestadas dieron para todos los afios valores positivos; aunque el
promedio anual de variacion para el periodo 2006-2010 es de $2,34 Millones de
Pesos Colombianos, se evidencié una desviacion promedio en el periodo muy
significativa, ya que se encuentran alrededor de $81,17 millones, indicando que para
algunas empresas el crecimiento fue muy bueno y para otras posiblemente no lo

hubo, inclusive presentaron indices negativos (decrecimiento).

5.2.4. Cambio en el Margen EBITDA o de Caja

En el periodo 2006-2010 como se observa en la Figura 29, el margen EBITDA

paso de ser negativo (-3,91%) para las empresas encuestadas en el 2006 a positivo
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en el 2009 (1,9%), pero, se bajé a -0,12% en el 2010; sin embargo, este margen
muestra buen comportamiento en el periodo y se resalta su comportamiento

ascendente. Para su célculo se utilizo la Formula [4].

Figura 28. Variacion promedio anual del EVA

Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Figura 29. Variacién promedio anual en el Margen EBITDA
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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5.2.5. Cambio en el Margen de deuda

Analizando los Pasivos relacionados con la Banca Financiera de las 72 empresas
mipymes que informaron que habian recurrido a los créditos bancarios como fuente
de financiacion para crecer, se observa en Figura 30 que en el periodo estudiado los
montos van aumentando y presentando mayores variaciones con respecto al
promedio anual; se encontrd que en el 2006 el promedio anual del monto de pasivos
bancarios por empresa (tanto de corto como de largo plazo) fue de $157,4 millones
con una dispersion de $177,8 millones, mientras que en el 2010 el promedio
ascendio a los $309,2 millones con una dispersion de $432,5 millones de pesos,

mostrando un incremento del 96,4%.

Figura 30. Pasivos anuales promedio relacionados con la Banca Financiera
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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Ademas, en la Figura 31 se observa que el cambio en el margen de deuda el cual
fue calculado a partir de la Formula [5], tiene un comportamiento ascendente muy
similar al cambio en el margen EBITDA en el mismo periodo, mostrando que al
principio del periodo estudiado, los cambios en las utilidades generados por el
negocio con respecto al monto que se debia en créditos bancarios (antes de las
inversiones en proyectos de expansién), llegaron a ser negativos (-5,26), pasando a
ser a finales del 2010 positivo (7,63), lo que indica que se generaron mayores

utilidades con respecto a las deudas contraidas con la banca financiera.

Figura 31. Variacion promedio anual en el Margen de deuda
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

En términos generales el promedio de cambio por afio fue de 0,64 millones de
pesos. Sin embargo, nuevamente se encontraron unas desviaciones por afio muy
altas (gran variabilidad en la informacion), con un promedio anual de 30,2 millones

de pesos, indicando que muchas de las empresas encuestadas presentaron grandes
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utilidades con respecto a las deudas contraidas y otras no tan significativas, pero con

deudas relativamente grandes para el negocio.

5.2.6. Tasa de Crecimiento de los Activos

Con respecto a los activos, en la Figura 32 se muestra que la tasa de crecimiento
de cambio mas altas se presentd en los dos primeros afios del estudio, pasando de
unos 26,6% en el 2006 a llegar a una variacion en el 2007 del 32,8% en promedio
para las empresas encuestadas, representados posiblemente en el aumento del area
comercial o nuevo punto de venta y por ende, la compra de inventarios por la

ampliacion de la zona de ventas.

Figura 32. Variacion promedio anual en la Tasa crecimiento de los Activos
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Durante los ultimos afios del periodo estudiado, aunque el porcentaje de

crecimiento no es tan alto, es significativo no solo porque se mantuvo un porcentaje
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positivo de crecimiento de los activos, sino por su tendencia ascendente desde el
2009, dando a entender que se pudieron generar mayores utilidades afio tras afo;
en términos generales el promedio de cambio por afio fue cercano al 20%, lo que

estaria por encima de la inflacion promedio anual del periodo: 5,24%.

5.2.7. Microinductores de Valor

5.2.7.1. Rendimiento operacional sobre los activos (ROA). Con respecto al
rendimiento operacional sobre los activos (el cual se calcul6 mediante la Formula
[6]), en la Figura 33 se observa que el promedio anual obtenido del 18,5% por las
empresas encuestadas, sobrepasa en todos los afios el Costo promedio de Deuda
(kd) que fue del 17,24% E.A; sin embargo, la situacién no fue ideal, ya que el Costo
promedio ponderado de Capital (WACC) de las empresas encuestadas fue del
19,27% E.A, ligeramente por encima del ROA, por lo que los duefios o propietarios
casi obtienen una rentabilidad superior a la minima esperada, para cada uno de los
afos, siendo el ultimo afio del periodo (2010), el que mas se acercdé o mostré mayor
rentabilidad al respecto; ha de esperarse que para los afos venideros (luego del
2010), ya que el indicador viene ascendiendo, se llegue a un valor que sobre pase al

WACC.

5.2.7.2. Retorno sobre el capital (Patrimonio): ROE. Con respecto al
rendimiento operacional sobre el capital (utilizando la Férmula [7]), se observa en la

Figura 34 que el promedio anual obtenido del 24,3% por las empresas encuestadas,
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sobrepasa el porcentaje del rendimiento sobre activos promedio que fue del 18,5%,
lo que indica que el costo medio de la deuda sea inferior a la rentabilidad econémica
(ROA) de la empresa, conllevando a un apalancamiento positivo y posibilitando el

crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE) afio tras afio.

Figura 33. Variacion promedio anual en el Rendimiento sobre activos
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Para cada uno de los afios analizados, el ROE fue superior que el ROA, inclusive
para el primer afio donde el ROE fue del 20,9% (el mas pequefio del periodo
estudiado). Ademas, se observa un comportamiento de este micro inductor

ascendente, lo que mejora el valor econdmico agregado de la organizacion.

5.2.7.3. Retorno de la inversion (ROI). Con respecto al rendimiento de la
inversion, el promedio anual obtenido fue del 57,1% sobrepasando el porcentaje del
rendimiento sobre activos y el porcentaje del rendimiento sobre capital, como se

puede apreciar en el Figura 35; esto es significativo para las organizaciones ya que
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estan siendo rentables y obteniendo resultados atractivos al haber realizado las

inversiones, posibilitando el crecimiento del valor econémico agregado EVA.

Figura 34. Variacion promedio anual en el Retorno sobre el Capital
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Figura 35. Comparacion de los promedios anuales de los Micro Inductores de Valor
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.
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Entre los afios 2007 y el 2009, el ROI fue muy similar para las empresas
encuestadas, presentando un valor alrededor del 57% E.A, mientras el ROE estuvo
muy cercano al 24,3% E.A y el ROA en el 18,5% E.A. No sobra indicar que estos
microinductores presentaron en el periodo de estudio grandes variaciones,
posiblemente por la diversidad de las empresas mipymes en el sector comercial de

Bucaramanga.

5.2.8. Fondo de maniobra (FM) y Necesidades operativas de Fondos(NOF)

Con respecto al volumen de fondos permanentes que tienen disponibles las
empresas encuestadas para financiar sus operaciones o FM, el promedio anual
obtenido utilizando la Férmula [10] para el periodo estudiado fue de 484,6 millones,
lo cual muestra liquidez suficiente para cubrir las necesidades a corto plazo;
mientras, el volumen necesario de fondos para desarrollar la actividad de la empresa
sin que se produzcan desequilibrios de tesoreria (NOF) calculado con la férmula [11],
alcanz6 en el periodo analizado unos 531,3 Millones; en la Figura 36 se puede
observar que en todo el periodo estudiado el FM fue inferior al NOF, por lo que se
podria inferir que las empresas comerciales analizadas necesitarian recursos
negociados de corto plazo (por un 10%) , ya sea negociando con los proveedores,
debido al déficit de caja (no hay excedentes de tesoreria), los cuales se estarian

utilizando para el pago de las obligaciones bancarias adquiridas en el periodo.
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Figura 36. Comparacién de los promedios anuales del FM y NOF
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

5.2.9. Estructura de Capital

Con respecto a la estructura financiera donde muestra la proporcion de los activos
gue estan siendo financiados con deuda de terceros o con capital propio, se obtuvo
utilizando la Férmula [12] para el periodo estudiado, un promedio de 19,0% la
proporcion con respecto a los pasivos L.P. y de un 81,0% para el patrimonio, lo cual
indica que los empresarios mantuvieron el patrimonio por encima del de la deuda
para mantener sus activos; en la Figura 37 se puede observar que al principio del
periodo estudiado mayor participacién se tenia con el patrimonio (82,14%) pero que
durante el periodo y debido a las deudas contraidas con la banca comercial para
realizar sus inversiones, la participacion de los pasivos llegaron a tener un 20,77%,

pero que al finalizar el periodo se retoma la participacion del patrimonio con un
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83,84%, por lo que se podria inferir que las empresas comerciales analizadas que se
endeudaron en dicho periodo para cubrir las necesidades de los activos, no corrieron

mayor riesgo ya que la estructura de la deuda no tuvo una considerable variacion.

Figura 37. Estructura de Capital
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Fuente: encuestas aplicadas en las empresas MIPYMES del sector comercial de Bucaramanga.

Tratando el tema de la prueba de hipoétesis y utilizando la prueba no paramétrica
de los signos (Wilcoxon), la cual es muy conveniente cuando el mundo real presenta
datos sin distribucion a partir de los cuales se debe tomar una decisién, esta dio
significativa, lo que significa que el EBITDA cambia entre antes y después de adquirir
el crédito. En 57 casos el EBITDA es superior después del crédito y en 15 casos
sucede lo contrario. El efecto es positivo y significativo.

Sin embargo, cuando se realizaron los mismos analisis con en la ROA y el EVA no

se encontraron diferencias significativas entre antes y despueés.
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Tabla 19. Rangos y Estadisticos de contraste en la prueba de Wilconox

Rango promedio

Suma de rangos

Rangos negativos 15°% 23,07 346,00

Rangos positivos 57° 40,04 2282,00
EBITDA DESP - EBITDA ANTES

Empates 0°

Total 72

Rangos negativos 34¢ 37,38 1271,00

Rangos positivos 38° 35,71 1357,00
ROA DESPUES - ROA ANTES

Empates o'

Total 72

Rangos negativos 40° 32,30 1292,00

Rangos positivos 32" 41,75 1336,00
EVA DESP - EVA ANTES )

Empates 0

Total 72

a. EBITDA DESP < EBITDA ANTES
b. EBITDA DESP > EBITDA ANTES
c. EBITDA DESP = EBITDA ANTES
d. ROA DESPUES < ROA ANTES
e. ROA DESPUES > ROA ANTES
f. ROA DESPUES = ROA ANTES

g. EVA DESP < EVA ANTES

h. EVA DESP > EVA ANTES

i. EVA DESP = EVA ANTES

EBITDA DESP - EBITDA

ROA DESPUES - ROA

ANTES

EVA DESP - EVA

ANTES

z

Sig. asintot. (bilateral)

-,241°

,809

-,123%

,902

a. Basado en los rangos negativos.

Fuente: andlisis del autor basado en datos recopilados
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El empresario mipyme comercial de Bucaramanga, acostumbrado a hacer
negocios en un ambiente de mucha competencia y variados sustitutos, donde la
familia ejerce no sélo la propiedad, presenta sus propias limitaciones: bajos flujos de
caja, dificultades para acceder a créditos bancarios, inconvenientes para la
incorporacion de tecnologia de punta, recursos humanos medianamente
capacitados, pero en especial, mentalidad de sélo sobrevivir y de no crecer, ya que
se trabaja Unicamente en pro de llevar a casa lo requerido y necesario. Pero, gracias
a la naturaleza del ser humano ha llevado a que estas empresas comenzaran a
cambiar desde su interior, por lo que han venido profesionalizando y por ende,
transformando su quehacer, factor que se considera clave para poder enfrentarse a

las nuevas reglas de juego que viene impartiendo la economia.

De ahi, que se haya encontrado que en Bucaramanga durante el segundo
Gobierno del Dr. Alvaro Uribe Vélez, periodo 2006 — 2010, donde su mandato se
dirigié no solo al fortalecimiento de las empresas y en especial las micros, sino a
mantener la inflacion del pais en un digito y a contralar mediante el Banco de la
Republica (el Banco Central de Colombia) las tasas de interés, dando paso al cambio
de las empresas mipymes en funcion del acceso a créditos bancarios como fuente
principal de recursos para el desarrollo de sus proyectos de expansion, haciendo que
este tipo de empresario pudiese generar un mejor y diferente modelo de negocio,

mas competitivo y que siendo apoyado por la Camara de Comercio y el Gobierno
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Municipal (la Alcaldia de Bucaramanga), favorecieron la sobrevivencia de las

mipymes santandereanas, que en su mayoria son netamente familiares.

Con respecto a las tres hipotesis planteadas en las que pueden estar envueltas

las mipymes comerciales familiares de Bucaramanga, puedo corroborar lo siguiente:

e Hipotesis fundamental: Es por efecto del crédito bancario, que las empresas
familiares del sector comercial de Bucaramanga, presentaron un mayor valor del

negocio y crecimiento en el periodo 2006 -2010.

Basandome en los andlisis efectuados tanto al Estado de Resultados como al
Balance General del periodo comprendido entre el 2006 y el 2010, para las 72
empresas encuestadas que manifestaron haber solicitado por lo menos un crédito
bancario para llevar a cabo un proyecto de expansion en dicho periodo, puedo

manifestar que:

e La variacion del EVA de un afio a otro, mostré para todos los afios valores
positivos, siendo el promedio anual para el periodo 2006-2010 de $2,34 Millones de
pesos colombianos; el EVA como tal, vario unos $7,003 millones (un 17,7%) entre el
2006 y el 2010, lo que apunta a que las empresas analizadas de Bucaramanga (en

conjunto), evidenciaron aumento en su valor y por ende: crecimiento.
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e El valor presente del flujo de caja libre (VPCL) con un valor promedio de
$574,3 Millones de pesos colombianos del 2006 (valor positivo o mayor que 0),
mostré que los proyectos ejecutados debido a las inversiones requeridas en los
negocios comerciales encuestados, fueron en promedio viables desde el punto de
vista financiero y que la rentabilidad promedio esperada (ke) y expresada por los
accionistas en dichos proyectos fue del 22,15% Efectivo Anual (E.A.), valor por
encima del costo promedio ponderado de capital (WACC) en los afios analizados
que fue del 19,27% E.A, por lo que los empresarios cubrieron el costo de sus

pasivos.

e El promedio de cambio en la tasa de crecimiento de los Activos fue cercano al
20% E.A., lo que estaria mas de 16 (diez y seis) puntos por encima de la inflacion

promedio anual del periodo que fue tan sélo del 3,24% E.A.

e El promedio anual del rendimiento operacional sobre los activos ROA fue del
18,5% para las empresas encuestadas, la cual sobrepasa en el periodo estudiado al

Costo promedio de Deuda (kd) que fue del 17,24% E.A.

e Calculé en un 24,3% E.A. el rendimiento operacional promedio anual sobre el
capital, que arroja como resultado que el costo medio de la deuda sea inferior a la
rentabilidad econdmica (ROA) de la empresa, lo que sefiala un eficiente manejo de
recursos, posibilitando el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE) afio tras

ano.
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e Elrendimiento promedio anual de la inversién (ROI) para el periodo de estudio
fue del 57,1%, el cual sobrepasa al rendimiento sobre capital (ROE) que fue del
24,3% y rendimiento sobre activos (ROA) que fue del 18,5%, siendo estos por
encima del costo de la deuda (Kd) que fue del 17,24% E.A., siendo esto muy
significativo para las organizaciones ya que estan siendo rentables y obteniendo
resultados positivos que llevan al crecimiento y posibilitando un mayor valor

econdémico agregado EVA.

e Las empresas analizadas presentaron un Fondo de Maniobra positivo de unos
484,6 millones de pesos colombianos en promedio y con un incremento de $171,8
millones de pesos colombianos para el periodo en estudio, indicando que las
empresas cuentan con solvencia para cubrir sus obligaciones a corto plazo; sin
embargo, al tener unas Necesidades Operativas de Fondos un poco mayor a estas
(unos 46,7 millones de pesos colombianos por encima que representa un 10%), las
empresas analizadas deberan negociar recursos que cubran esa diferencia para

nivelar sus requerimientos operacionales.

e Que el peso promedio que la deuda a largo plazo tiene sobre la estructura de
capital de las empresas en el periodo de estudio fue del 19% y que acomparfado con
promedio del VPN del flujo de caja libre (unos $574,37 millones de pesos), no pudo
crearles a las empresas analizadas una situacion de iliquidez como consecuencia de

la alta carga financiera que las deudas implicaron.

e Al realizar la prueba no paramétrica de los signos (Wilcoxon), arrojé un

resultado significativo basados en el EBITDA de las empresas antes y después de
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adquirir el crédito, lo que lleva a validar la hipétesis que debido al efecto del crédito
bancario las empresas crecieron (tuvieron mayores utilidades reales) . Esto significa

gue el EBITDA cambia en forma positiva y significativa.

De esta manera, con los valores que se recopilaron de los estados financieros de
las 72 (setenta y dos) empresas y aplicando el modelo de valoracion escogido (EVA)
y los micro inductores, me permiten visualizar el crecimiento anual para dichas
organizaciones en promedio (en el periodo 2006 - 2010); sin embargo, cada
resultado promedio encontrado para cada indicador en este estudio, presentd
grandes variaciones, esto sélo da a entender que muchas de empresas tuvieron un
aumento significativo de valor mientras que otras decrecieron en valor, pero encontré
gue en promedio, presentaron siempre una tendencia a la creacion de valor,
reflejado en el aumento del EVA (17,7%), el aumento en el Margen EBITDA (3,79%)

y en el aumento en las variaciones de Capital (64,7%).

Lo anterior queda validado por el método del VPN, el cual arrojé un valor positivo
a pesos colombianos al 2006 (de unos 574,37 Millones), permitiendo afirmarle al
empresario que su decision con respecto a la inversion efectuada en el proyecto de
expansion llevado a cabo, fue acertada. Ademas, basandome en la relacion
mostrada por Garcia (2009) que indica que la Unica situacién que favorece a las
mipymes y en especial a los duefios para el crecimiento empresarial: se cumplid, ya

gue en el periodo en estudio, los promedios anuales del ROI (57,1%) sobrepasaron
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al ROE (24,3%) y estos al ROA (18,5%), los cuales fueron siempre superiores al

costo de la deuda o tasa promedio del crédito bancario, que fue del 17.24%.

De esta forma, se puede inferir que fue por efecto del crédito bancario que las
empresas familiares del sector comercial de Bucaramanga, presentaron un mayor

valor del negocio y crecimiento en el periodo 2006 -2010.

e Hipodtesis de trabajo 1: El mayor valor del negocio es la principal motivacion
gque lleva al empresario de una empresa familiar del sector comercial de

Bucaramanga, a solicitar un crédito bancario.

Evidencié que el empresario mipyme fue creciendo durante el periodo 2006-2010
porque para muchas de las empresas encuestadas, tuvieron incrementos no solo en
ventas (un 44,4%), si no en los Activos (un 50,2%), en el Ebitda (un 65,8%), en los

fondos de maniobra (un 43,3%), en el Eva (17,7%).

Ademas, encontré en el transcurso de la investigacion que el empresario tuvo la
bitacora de su empresa encaminada hacia la obtencion de mayores ingresos lo cual
fue evidenciado por el 49,1% de los encuestados, los cuales crecieron en unos
$913,6 millones de pesos colombianos en promedio, que no necesariamente va
dirigido al mayor valor del negocio como tal; cabe anotar, que el crecimiento de

capital que va relacionado con el mayor valor del negocio, fue la segunda mas
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importante motivacion para llevar a cabo un proyecto de expansion dentro de las
empresas reveladas, con una participacion del 18,3% y un crecimiento de unos
$444,7 millones de pesos colombianos, por lo que se puede afirmar que la hipotesis
no la pude comprobar, por no ser este valor realmente significativo al compararlo con

el de los ingresos obtenidos en el periodo en estudio.

e Hipoétesis de trabajo 2: El aumento del area comercial de las empresas
familiares del sector comercial de Bucaramanga, se constituyé como el proyecto de
expansion de mayor ejecucién que dependié directamente de la utilizacion de los

créditos bancarios en el periodo 2006-20010.

Encontré que en las actividades o emprendimientos de nuevos proyectos de
expansion de las mipymes, la opinibn o la participacion de profesionales han
generado un fuerte impacto en la linea conservadora e individual del empresario
mipyme comercial de Bucaramanga. De ahi, que los resultados obtenidos en la
investigacion, advierten un perfil de empresario moderado, donde el 68%
manifestaron tener estudios universitarios y el 69% de ellos cuentan con edades
superiores a los 45 afios, pero poco acostumbrados a tolerar situaciones de riesgo
en proyectos de expansion, en donde prima como caracteristicas particular una
obsesién a alcanzar oportunidades en el mercado y una determinacion asociada a

liderazgo cuando ellas se presentan.
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El 84,9% de los entrevistados expresaron que la naturaleza de la empresa es
familiar, no so6lo por tener la propiedad, sino por ser dirigida por algin miembro
descendiente de los fundadores; sin embargo, esta esencia del negocio no ha sido
ningun impedimento para que la empresa pueda acceder a los créditos de la banca
financiera o que simplemente, no fue una barrera determinante al momento de
solicitar un crédito bancario, como si lo es la poca rentabilidad del negocio que lo
indicaron el 26,2% y los bajos niveles de movimiento en su flujo de caja,

relacionados por un 17,5% de los encuestados.

Es importante mencionar que de los 126 encuestados, el 61,9% solicitaron
recursos a la banca financiera y al 91% de estos les fue otorgado, donde se
evidencié que el monto porcentual que emand del total de los proyectos se estimo
entre el 30% y el 80%; también dejaron claro que el 86% de ellos, lo habian

solicitado por un monto inferior al 80% del valor del proyecto.

Por tal motivo, debido a ese perfil las nuevas ideas de crecimiento o simplemente
de sostenibilidad, estuvieron por fuera del pensamiento tradicional de los
empresarios, como por ejemplo, el paradigma de no endeudarse con la banca
financiera; el empresario mipyme comercial estudiado seguramente estuvo dirigiendo
Su negocio a nuevas realidades y buscando realizar sus metas empresariales y
personales; en el estudio se evidencié que el 30,2% respondid que no crecié su
negocio debido a que no realizé entre el 2006 y el 2010 ningun proyecto de

expansion, sin embargo, el 69,8% dijeron haber crecido debido a que realizaron un
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proyecto de expansion, donde el aumento del area comercial con recursos de la
banca financiera fue del 50% mientras que con recursos propios fueron del 45,5%;
ademas encontré que en periodo en estudio el porcentaje de las empresas que

utilizaron fuentes externas basadas en el crédito bancario fue del 56,8%.

Por lo anterior, queda comprobada esta hipotesis debido a que se evidencia en el
analisis de los datos recopilados en el transcurso de la investigacién, que el
empresario mipyme familiar del sector comercial de Bucaramanga en el periodo
2006 — 2010, acudié a los créditos bancarios para llevar a cabo un aumento en el
area comercial, siendo este el de mayor ocurrencia (25%) dentro de los tipos de
proyectos realizados, por encima de las remodelaciones, las adecuaciones
tecnolégicas, la conformacion de un nuevo punto de venta y la compra de mercancia.
De ahi, més de la mitad (el 56,8%) de las empresas que conformaron la muestra,
indicaran que realizaron la ejecucion de sus proyectos con crédito bancario, donde
los recursos generados por la misma empresa pasaron a conformar parte importante
del disponible para financiar las actividades cotidianas del negocio (conformando
empresas con buena liquidez), lo cual se evidencié con el aumento afio tras afio del
fondo de maniobra y que en promedio para el periodo estudiado estuvo alrededor de

los 485 millones.

Finalmente, por lo expuesto a través de todo este estudio, puedo concluir que el
crecimiento de las empresas familiares del sector comercial de Bucaramanga en el

periodo 2006-2010, se dio por la adopcion del crédito bancario como fuente principal
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de financiamiento, para la realizacién de sus proyectos de expansién, mejorando su
solvencia y su rentabilidad, asegurando asi mas que su supervivencia en el mercado

de Bucaramanga.

Lo anterior habla de una marcada tendencia de las empresas en el periodo 2006 —
2010 hacia el crecimiento de las mismas, en promedio; sin embargo, hay que
recalcar que tanto la variacion en: el EVA (17,7%), el Valor presente del Flujo de
Caja ($ 574,3 millones de pesos colombianos), el cambio en el Margen EBITDA
(3,79%), el Margen de Deuda (12,9 veces), la variacion en la Tasa de Crecimiento de
los Activos ($679,8 millones de pesos colombianos), el F.M. ($171,8 millones de
pesos colombianos) y el N.O.F.($171,5 millones de pesos colombianos) mostraron
desviaciones muy altas que dan pie, a que futuros trabajos en este campo se
realicen con un muestreo estratificado y no aleatorio simple, analizando por separado
el grupo de empresas comerciales segun la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIUU), que es la clasificacion internacional de referencia de las
actividades productivas, siendo utilizada para reunir y difundir datos estadisticos de
acuerdo con sus actividades, la cual es manejada por las Camaras de Comercio en

Colombia desde el 2012.

Por lo indicado anteriormente, los resultados de la presente investigacion no
pueden ser inferidos a toda la poblacion de mipymes, no sélo del area Metropolita de
Bucaramanga, sino de Colombia en general. Sin embargo, aunque se piense que

los resultados obtenidos no sean confiables (porque presentaron una alta
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variabilidad), de ellos se pueden efectuar cierta inferencia de validez particular en lo

gue se refiere a las variables trabajadas del mercado de Bucaramanga.

Finalmente, siendo una Investigacién exploratoria luego de ser tomada la muestra
al azar del listado de la Camara de Comercio de Bucaramanga, que mediante el
analisis de las encuestas y de los Estados Financieros de empresas reales
(informacién contable certificada por la autoridad contable) durante el periodo en
estudio, he validado la hipétesis fundamental y la de trabajo 2, para las micro,
pequefias y medianas empresas comerciales familiares del Area Metropolitana de
Bucaramanga (AMB), quedando la hipétesis de trabajo 1 ser comprobada en futuras
investigaciones, siempre y cuando se puedan analizar por separado cada uno de los
subsectores sectores comerciales, en lo que se refiere a la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme (CIUU) de todas las actividades econdmicas.

De igual manera cabe anotar, que aunque el crecimiento del Fondo de maniobra
(que fue superior al de las Necesidades Operativas de Fondos), se vuelve relevante
entender la calidad de los activos y los pasivos que componen los circulantes, lo
cual deja una puerta abierta para la realizacion de una nueva investigacion con
respecto a las finanzas corporativas de corto plazo y mediano plazo. Lo mismo
sucede con la Estructura de Capital, ya que desconoce si la realiza fue la 6ptima
para las empresas Mipymes, dejando asi otras lineas de investigacion que pueden

ser abarcadas en futuras investigaciones.
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Anexo 1. Contextualizaciéon

1.1. Entorno de las mipymes en Santander y en el area Metropolitana

de Bucaramanga (AMB)

Este capitulo ademas de presentar una concisa descripcién geografica, social y
empresarial del departamento de Santander y el Area Metropolitana de
Bucaramanga (AMB), muestra el contexto nacional con respecto a las mipymes
tomando como referente la informacién del Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010,
segundo periodo presidencial del Doctor Alvaro Uribe Vélez, el Plan de Desarrollo
Departamental: Santander en serio (2012-2015) del Gobernador Richard Aguilar y el
Plan de Desarrollo: Bucaramanga sostenible (2012-2015) de sefior Alcalde Luis
Francisco Bohoérquez.

Aguilera (2013) se refiere a Bucaramanga como ‘una de las seis principales
ciudades capitales de Colombia, que se destaca por sus buenos indicadores sociales
y economicos, entre ellos una alta cobertura y calidad de la educacion”. Ademas,
menciona que su PIB per capita es de los mas altos del pais, gracias a que su
economia viene creciendo a tasas superiores a las del promedio nacional, donde el
capital humano (educado, sano y con necesidades basicas satisfechas) pasa a ser el

factor productivo mas importante para lograr el desarrollo econémico de la region.

Bucaramanga no solo es la capital del departamento de Santander, se ubica al

nororiente de Colombia a unos 384 km de Bogota, la capital del pais, sino que es



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 163

una de las ciudades colombianas con mejores indicadores sociales. En
Bucaramanga y el Area Metropolitana de Bucaramanga AMB, que aparecen en la
Figura 1, la incidencia de la pobreza multidimensional fue de 10,7% en el 2011,
registrando una disminucion de 22,8 puntos porcentuales (pp) entre 2001 y 2011,
convirtiétndose en la ciudad que mas redujo la pobreza, comparada con la del
promedio nacional (34,1%), mostrando que esta 23,2 pp por debajo en términos de

la pobreza.

Figura 1. Panorama de la ciudad de los parques: Bucaramanga

Fuente: archivo del autor (2015).

1.1.1. Descripcion regional
Segun la proyeccion realizada por el Dane (2012), Santander que posee una
ubicacion estratégica en Colombia como se ve en la Figura 2, cuenta con una

poblacion de 2.030.775 habitantes con un crecimiento poblacional proyectado del
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3,9%, para el periodo 2012-2020. A su interior, el AMB esta conformado por los
municipios de Bucaramanga, Giron, Floridablanca y Piedecuesta, agrupando mas del

50% de la poblacion total del departamento, unos 1.169.456 habitantes.

Figura 2. Localizacidon geogréfica de Bucaramanga

Fuente: Sociedad Geogréafica de Colombia (2014).

Bucaramanga, capital del Departamento, se ubica al nordeste sobre la cordillera
oriental a orillas del rio de Oro. Limita al norte con el municipio de Rionegro, al
oriente con los municipios de Matanza, Charta y Tona, al sur con municipio de

Floridablanca y al occidente con el Municipio de Girdn; segun estimaciones del Dane
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(2012), la poblacion de Bucaramanga es de 526.056 habitantes, como se aprecia en
la Figura 3. En la pagina web de la Alcaldia de Bucaramanga (2015) menciona que
la ciudad es conocida como la Ciudad de los Parques, fundada el 22 de Diciembre
de 1622 en las estribaciones nororientales de la cordillera de los Andes por el
espafiol Andrés Paez de Sotomayor y Miguel de Trujillo que repelieron con sus
lanceros a los indios guanes, primeros habitantes que adoraban al sol y cultivaban la
tierra. Hasta el siglo XVIII los primeros moradores de estas tierras dieron su grito de
independencia, porque anhelaban resquebrajar la tirania espafiola que a punta de
tributos se llevaban en sus goletas el oro y todos los tesoros de la tierra. Sin
embargo, solo a principios del siglo XIX se comenz6 a consolidar la libertad, donde

ya se distinguian los Bumangueses como comerciantes, sefiala Duque (2005).

Figura 3. Ubicacion del Area Metropolitana de Bucaramanga (AMB)

\ Bucaramanga

f .
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Fuente: Concejo de Bucaramanga (2013).
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Bucaramanga que venia creciendo con una arquitectura urbana con rasgos
espafioles, aun no era una ciudad. Seguia presentando diferentes formas vy
expresiones de aldea con tradiciones cristianas, pero Johnson (1984) indica que
gracias a la fertilidad de sus tierras y al espiritu emprendedor de sus gentes,
progresé dia por dia, siendo nombrada en noviembre de 1857 por la Asamblea
Constituyente como la capital del Estado de Santander (desplazando a Pamplona),
debido a su mejor ubicacién y al poseer un mayor dinamismo en la comercializacion

de tabaco, sombreros y productos artesanales.

Es preciso recalcar que a finales del siglo anterior, Bucaramanga fue ejemplo de
adelanto todo por ser la primera ciudad en Colombia en tener luz eléctrica,
compaiias de aviacion, fabricas que acreditaron la destreza de sus artesanos en la
elaboracién de los sombreros jipijapa, en la maduracion suave de los cigarros, en la
distribucion de productos apetecidos en los mercados europeos y hasta la irrupcién

del automovil en el ambiente citadino, menciona Avellaneda (2004).

La meseta donde esta localizada Bucaramanga es atravesada por las principales
vias terrestres que le permiten comunicarse con el interior (Bogota, Medellin) como
con la Regiéon Caribe (Cartagena, Santa Marta y Barranquilla), ademas de tener una

comunicacion directa con Cuacuta, por ende, con la frontera venezolana.
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En este sentido, las actividades de industria, comercio y servicios tienen influencia
en las diferentes regiones colombianas lo cual es sefalado en la pagina web de la
Alcaldia de Bucaramanga (2015); sin embargo, la topografia de Bucaramanga es
agreste: posee un 30% ondulada, un 55% quebrada y tan solo un 15% plana. Tres
grandes cerros se destacan a lo largo del territorio: Morro Rico, Alto de San José y El
Cacique, mientras que su temperatura media se acerca a los 23°C y su precipitacion

media anual promedio es de 1.041 mm de agua.

El municipio estd conformado por 17 comunas y 3 corregimientos, posee una
extension de 165 Km2; sus pisos térmicos preponderantes son célido (55 Km2) y
medio (100 Km2). Los rios principales de Bucaramanga son el rio de Oro, rio Surata,
y las quebradas de La Flora, Tona, La Iglesia, Quebrada Seca, Cacique, El Horno,

San Isidro, Las Navas y La Rosita.

Sus indicadores sociales estan entre los mejores del pais, puesto que tiene la
menor tasa de incidencia de pobreza y la distribucion mas equitativa del ingreso en
Colombia. Ademés, su economia durante la primera década del siglo XXI, crecié a
tasas superiores a las de las cinco mayores economias urbanas del pais, indica

Aguilera (2013).

De modo similar, Aguilera (2013) menciona a Jaramillo (2001) que describié a
Santander como una region de baja poblacion negra e indigena y alta poblacion

blanca, en donde la institucion de la esclavitud fue débil.
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1.1.2. Actividad empresarial

La ciudad de Bucaramanga histéricamente ha sido una de las ciudades con menor
namero de desempleados del pais. En el boletin de prensa del DANE publicado en
julio 29 de 2011, Bucaramanga junto con San Andrés y Barranquilla presentaron las
tasas mas bajas de desempleo en el primer semestre de 2011. Bucaramanga en su

Area Metropolitana presenté una tasa de desempleo 9,5%.

En la actualidad, Bucaramanga tiene una clase empresarial emprendedora donde
predominan las pequefas y medianas empresas tanto en los procesos industriales,
como en los comerciales y los de servicios. De Igual manera, Aguilera (2013)
destacO la diversificacion de las actividades econdmicas, pero con una fuerte
tendencia al desarrollo en la industria textii y a la formacién de una clase
dominantemente comercial, lleno de un espiritu individualista e independiente, sello
gue tienen los empresarios de la regidn, que segun Marchetti (2008), es un

fendmeno de nuestros tiempos y que convive con el de la globalizacién.

1.1.2.1. Antecedentes Empresariales

Luego de multiples sucesos politicos y militares, Duque (2005) sintetiza que los
victoriosos liberales radicales pusieron en marcha algunas reformas econdémicas en
la region, quedando en manos del sector privado la dinamizacién de la economia,

fomentando el ingreso de extranjeros por sus conocimientos, contactos, capitales
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con el fin de mejorar la movilidad al comercio local, regional y hasta internacional,
dando paso a las formalizaciones no s6lo econdmicas sino hasta matrimoniales con
integrantes de tradicionales familias bumanguesas dedicados a actividades
comerciales e industriales, generando la primera etapa en el proceso de

conformacion del empresario santandereano.

Davila (1986) sefiala que, sin excepcién, la unidad empresarial dominante aun
entrado el siglo XX fue la familia y no los empresarios individuales, lo que
complementa Cepeda (2010) al sefalar que, a mediados del siglo XIX, prosperaron
las casas comerciales de ciudades como Cucuta y Bucaramanga, cuya funcion era
especular con los productos que se comerciaban, al mismo tiempo que surgio el

sector financiero en la regién, con algunos bancos fundados en ambas ciudades.

En el mismo orden de ideas frente a una alta tendencia hacia la diversificacion y a
la participacién de capitales familiares, Avellaneda (2004) sefala que “el comercio se
consolidé como la actividad econémica que mas interés despertaba en el grupo de
empresarios bumangueses”, dedicandose a la compra y venta de mercancias
extranjeras (sobre todas las inglesas y alemanas) y productos del pais, con énfasis
en vivires, licores, medicamentos, articulos de ferreteria, materiales para la
construccion, entre otros, actividades que tuvieron sus raices en casas comerciales
gue funcionaban en la ciudad desde principios de siglo, siendo estos abonados por
la estimulacion del gobierno que otorgaba concesiones y exenciones de diversos

tipos, para la creacion de empresas en la region.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 170

A mediados de siglo, luego de la segunda guerra mundial Avellaneda (2004)
menciona que los nuevos empresarios bumangueses debieron enfrentarse a una
serie de reveses financieros producto de los efectos de la crisis mundial; por tal
motivo, estos empresarios decidieron establecer relaciones comerciales
internacionales con un exclusivo protagonista: los Estados Unidos. Desde ese
entonces y hasta finales del siglo XX el comercio de Bucaramanga abri6é sus puertas
a empresas de otras regiones del pais, una que otra firma internacional, donde los
empresarios bumangueses pasaron a ser representantes y/o apoderados de

asociaciones comerciales creadas para tal finalidad.

En los dltimos veinte afios se han desarrollado varios escenarios para mejorar la
Competitividad de Santander, en especial en el AMB donde Aguilera (2013) para

generar ideas y/o para hacer seguimiento a las mismas, identifica los siguientes:

e EI Comité Regional de Competitividad (CRC)

e La Corporacién Bucaramanga Emprendedora (CBE)

e EI Club de Emprendedores, Innovadores e Inversionistas (CEI)
e El Parque Tecnologico de Guatiguara

e Rueda Virtual de Ideas de Empresa

Por otro lado, de acuerdo con Aguilera (2013), Santander inici6 desde los afios
noventa la construccion de alianzas entre la academia y algunas empresas, cuando

la Universidad Industrial de Santander (UIS) y el Instituto Colombiano de Petréleo
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(ICP) elaboraron una investigacion para crear una incubadora de empresas,
contribuyendo con la actividad empresarial de la region. Asimismo, la Gobernacién y
la Alcaldia comenzaron a incluir en sus planes de desarrollo la competitividad como

tema prioritario afirma el CEC (2006).

El Plan de Desarrollo Departamental de Aguilar (2012): Santander en serio,
gobierno para la gente, 2012-2015, contempl6 fortalecer el sistema departamental de
ciencia y tecnologia, propiciando un clima institucional favorable para apoyar a las

empresas generadoras de innovacion.

De la misma manera, El Plan de Desarrollo Municipal de Bohoérquez (2012):
Bucaramanga sostenible, 2012-2015, contemplé estrategias de desarrollo
empresarial entre los sectores publico y privado, mediante el fortalecimiento de los

cluster y de las cadenas productivas para mejorar la competitividad empresarial.

En ambos planes se menciona que las principales actividades econdmicas
desarrolladas en el municipio y en el departamento estan relacionadas con el
comercio, la industria y la prestacion de servicios. Dentro del sector comercial, se
encuentra la comercializacion de los productos provenientes de la agricultura, la
ganaderia y la avicultura, actividades que se desarrollan en zonas fronterizas al

municipio, pero su mercadeo y administracion se hace en Bucaramanga.
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La actividad industrial que cuenta con un mayor reconocimiento a nivel nacional
es el calzado asi mismo tiene un importante mercado a nivel internacional en paises
como Argentina, Brasil, Canad4, Ecuador, Italia, algunas islas del Caribe, Estados

Unidos, Peru, Venezuela y México.

El Plan de desarrollo 2012-2015: Bucaramanga Sostenible, cuenta que durante
los afios 2009, 2010 y 2011 se realizaron un importante namero de misiones
comerciales que contaron con la participacibn de empresarios de los diferentes

sectores productivos de la Ciudad, en las que se destacan la:

e Mision comercial Panama - Costa Rica - Miami (PACOMI). En alianza con la
Camara de Comercio de Bucaramanga (CCB) y con la participacion de 32
empresarios de sectores de prendas de vestir (calzado, Confecciones, Joyeria) y del
sector de Alimentos, logrando establecer contactos comerciales con mas de 75

empresarios internacionales.

e Misién Silicon Valley (MET). En alianza con la CCB y con la participacion de
30 empresarios pertenecientes al cluster de tecnologia CETICS, lograndose
establecer alianzas estratégicas de cooperacibn en apoyo a programas de
intercambio académico, mejores practicas y fortalecimiento del sector productivo de

las TICS.
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e Misién comercial a México — Centro América y New York (MICENA). Con la
participacion de 32 empresarios de Calzado, confecciones y Joyeria, logrando

cumplir con una agenda comercial de aproximadamente 200 citas.

e Mision comercial a la Feria Internacional de Moda Infantil (FIMI). En alianza
con la CCB vy el Centro de Desarrollo Productivo (CDP), se logro la participacion de 8
empresarios del sector de confecciones infantiles, con un resultado importante, el

posicionamiento de la Comercializadora Internacional BUCONSA S.A. en Espaiia.

e Misién comercial a COLOMBIAMODA. Se logro identificar nuevas tendencias

y concretar importantes citas de negocios a nivel nacional e internacional.

e Mision Comercial a Brasil para participar en la FIMEC. Efectuada por el CDP
de Cuero y Calzado con la participacion de 8 empresarios de la ciudad, se logro
acceder a la utilizacion de maquinaria y equipos de ultima tecnologia como insumo

para el CENDI.

1.1.2.2. Dindmica Econ6mica de las Empresas en Santander y su AMB

De acuerdo con informacion de la CCB (2013), de las empresas Santandereanas
gue renovaron su matricula mercantil el 92,9% eran microempresas, 4,6% pequefas,
1,2% medianas y 1,3% grandes empresas, definidas estas empresas por el total de

activos y numero de empleados segun la Ley 905 de 2004, perteneciendo la mayoria
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a las actividades econdmicas de comercio, inmobiliaria, intermediacion financiera e
industrias manufactureras, como se puede observar en la Tabla 1 para Santander y

en la Tabla 2 se encuentra la informacion para Bucaramanga.

Tabla 1. Empresas inscritas del departamento de Santander en la CCB al 2012

CAMARA DE COMERCIO
copieo ACTIVIDAD ECONOMICA Nidmero de|  valor de
clu Empresas en| Activos
Santander (Millones)
A Agricultura Y Pecuaria 885 443.612
B Pesca 29 185
C Explotaciéon Minas y Canteras 125 63.432
D Industria Manufactureras 7.346 845.796
E Suministro de Electricidad, Gas y Agua 59 43.222
F Construcciéon 2.072 703.908
Comercio al por mayory al por menor;
G reparacion de autos, motos y efectos 26.871 2.186.262
personales
H Hoteles y Restaurantes 4.869 118.068
I Transp(')rtef Almacenamientoy 2.932 435.136
Comunicaciones
J Intermediacién Financiera 1.103 1.038.163
K Actividades Inmobiliarias y de Alquiler 5.548 1.061.993
L Adrﬁinistra(;i.én.P’L'JblicaTyDef.ensa; seguridad 61 15.501
Social de afiliacion obligatoria
M Educacidon 418 32.254
N Servicios Sociales de Salud 244 266.506
Otras actividades de servicios Comunitarios,
o Sociales y Personales. 2.621 210.020
TOTAL: | 55.183 |7.464.058

Fuente: Camara de Comercio de Bucaramanga (2012).

Sin embargo, entre los afios 1991 a 2010 ha registrado un total de 138.402
nuevas empresas, cifra muy positiva, pero que desafortunadamente contrasta con el
alto indice de mortalidad de las mismas (mas del 60%), se menciona en el Plan de

Desarrollo 2012-2015 “Bucaramanga Sostenible”; ademas el Plan registra que, a
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noviembre del 2011, se encuentran activas Unicamente 53,588 y que segun la CCB

pasan a ser un afio después: 55.183 empresas, mostrando crecimiento empresarial.

Tabla 2. Empresas inscritas de Bucaramanga en la CCB al 2012

CAMARA DE COMERCIO
CODIGO Nimero de | Numero de ,
ACTIVIDAD ECONOMICA . Nimero de
Cliu Empresas en Estableci-
) Empleados
Bucaramanga mientos
A Agricultura Y Pecuaria 504 542 6.038
B Pesca 12 11 17
C Explotacidon Minas y Canteras 79 70 620
D Industria Manufactureras 4.829 4.926 22.182
E Suministro de Electricidad, Gas y Agua 39 49 2.640
F Construccién 1.379 1.320 5.048
Comercio al por mayory al por menor;
G reparacion de autos, motos y efectos 16.872 16.795 187.051
personales
H Hoteles y Restaurantes 3.047 3.061 18.688
I Transpc?rtet Almacenamientoy 1.748 1610 19279
Comunicaciones
J Intermediacién Financiera 928 566 101.712
Actividades Inmobiliarias y de Alquiler 4.326 3.988 56.784
L Adr'.nlnlstra(?l.on.P’ubllca. y Def'ensa; seguridad 43 38 227
Social de afiliacion obligatoria
M Educacién 284 290 753
N Servicios Sociales de Salud 838 828 4.168
Otras actividades de servicios Comunitarios,
o - 1.541 1.570 7.721
Sociales y Personales.
TOTAL: | 36.469 | 35.664 || 432.928

Fuente: Red de Observatorios Regionales del Mercado de Trabajo ORMET (2012).

El censo del 2005 que es mencionado por el Dane (2012), presentaron las
siguientes cifras con respecto al municipio de Bucaramanga:

e EI16,5% de los establecimientos se dedican a la industria

e EI52,1% se dedican a comercio

e EI29,8% se dedican a servicios y

e El1,6% se dedican a otra actividad.
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También se determiné el 3,7% de los hogares de Bucaramanga tienen actividad

econdmica en sus viviendas.

Gracias a la composicion anterior y al individualismo del santandereano indica
Aguilera (2013), se pudo ascender en el 2011 en el producto Interno bruto (PIB) a
45.128 miles de millones de pesos a precios corrientes, aportando el departamento
de Santander el 7,3% del PIB nacional, ubicandose en el cuarto puesto después de
Bogota (24,5%), Antioquia (13,0%) y Valle del Cauca (9,6%); es asi como, entre
2001 y 2011 el PIB santandereano creci6 al 4,8% promedio anual, superior al total
del pais (4,4%), y al de las cinco principales economias del pais: Bogota (4,6%),

Antioquia (4,4%), Valle (4,0%), Atlantico (3,7%) y Bolivar (4,7%).

El mayor crecimiento de la economia santandereana, acompafiado de una baja
tasa de crecimiento poblacional (0.5% promedio anual en igual periodo), contribuyo6 a
gue el PIB per capita anual del Santander pasara de 3.045 délares en 2001 a 12.105

dolares en 2011 (a precios corrientes sin ajustes por paridad) afirma Aguilera (2013).

La Tabla 3 muestra la estructura productiva de Santander, en el periodo 2001-
2011, en donde se observa que el sector secundario y el terciario tienen similar
aporte; ambos representaron dos terceras partes del PIB departamental, cuyas

actividades son realizadas principalmente en el AMB.
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Tabla 3. Participacion y tasa de crecimiento promedio anual del PIB por actividades y

sectores econdmicos en Santander en el periodo 2001 — 2011

Participacion Promedio Tasa de crecimiento
ACTIVIDAD ECONOMICA 2001 - 2011 promedio anual 2001-2011
Santander I Colombia Santander I Colombia
SECTOR PRIMARIO 11,1% 14,2% 4,5% 3,6%
Agricultura, Silvicultura y Pesca 4,7% 4,7% 2,0% 1,5%
Ganaderia 2,7% 2,7% 3,8% 2,9%
Mineria 3,7% 6,8% 7,4% 5,0%
SECTOR SECUNDARIO 34,8% 23,2% 5,4% 4,4%
Industria 25,4% 13,8% 4,4% 3,6%
Energia, gas, agua y alcantarillado 1,8% 3,3% 1,4% 2,5%
Construccién 7,6% 6,1% 9,9% 7,4%
SECTOR TERCIARIO 37,9% 54,3% 4,4% 4,4%
Comercio 6,5% 8,0% 5,2% 4,6%
Hoteles y Restaurantes 1,8% 2,8% 4,4% 5,1%
Transporte 3,8% 4,2% 5,2% 4,5%
Comunicaciones 2,0% 2,5% 8,0% 7,6%
Intermediacién Financiera 2,0% 4,2% 6,3% 6,6%
Inmobiliaria 6,7% 8,8% 3,7% 3,3%
Servicios a las Empresas 4,1% 6,3% 4,1% 4,7%
Administracién Publica 3,2% 5,9% 3,1% 3,2%
Servicios de Educacion y Salud 4,7% 6,9% 3,5% 3,6%
Otros Servicios 3,1% 4,7% 3,1% 3,7%
VALOR AGREGADO 83,8% 91,7% 4,8% 4,2%
DERECHOS E IMPUESTOS 16,2% 8,3% 4,8% 5,5%
PIB 100,0% 100,0% 4,8% 4,4%

Fuente: Dane (2012).

Se observa que dentro del sector secundario sobresalen la industria y la

construccion que en conjunto aportaron alrededor del 33% del PIB departamental

entre el periodo 2001-2011; ambas actividades ganaron posicion dentro del total

nacional debido principalmente al aumento de area autorizada para construir en

vivienda e incluso con otros usos como centros comerciales, pasando de 366 mil

metros cuadrados (m2) en el 2001 a 1,5 millones en 2011, plantea Aguilera (2013).

Ademas, Camacol (2012) afirma que esta es una ciudad que atrae a la poblacién por
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sus servicios de educacién, salud, en donde los pensionados estan adquiriendo
vivienda por la valorizacion como incentivo para invertir.

En el sector terciario se destacan los servicios basados en el conocimiento, como
son los educativos, los de la salud, el de las tecnologias de las comunicaciones
(TICs), sin menos preciar los que son de apoyo a las actividades productivas como el

comercio, la intermediacién financiera, y desde hace algunos afios: el turismo.

De la misma manera, en el Plan de Desarrollo 2012-2015 “Bucaramanga
Sostenible” se indica que la intermediacion financiera fue la segunda actividad del
sector terciario con mayor crecimiento promedio anual (6,3%) dentro del PIB
departamental entre el periodo 2001-2011; no es extrafio que debido a sus altas
utilidades el sector financiero colombiano haya irrigado mas recursos a la economia
nacional, con el fin de fortalecer al sector empresarial. La confianza del publico
contribuyé a que los recursos por concepto de captaciones hayan crecido
notoriamente en un 9,5% anualmente (en promedio), entre el periodo 2007-2011,
como se puede observar en la Tabla 4. En Bucaramanga estas aumentaron en un
9,2%, siendo las captaciones en forma de depdsitos de ahorro las de mayor
crecimiento tanto en el pais como en Bucaramanga, mientras la tasa de crecimiento
promedio anual, entre el periodo 2007-2011 que se aprecia en la Tabla 5, la cartera
comercial del sistema financiero en Bucaramanga fue del 13%, superior a la del pais
gue marcé un 8,6%, reafirmando la existencia de una inversion empresarial motivada

por una mayor confianza en la economia del pais.
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Tabla 4. Captaciones del sistema financiero en las seis principales ciudades de

Colombia
SALDO A FIN DE ANO ( Miles de Millones de Pesos constantes) | Tasa de crecimiento
CIUDAD romedio anual
2007 2008 2009 2010 201 | P
(%)
Barranquilla 2.540 2.496 2.710 3.067 3.236 6,1%
Bogota 67.022 76.199 80.136 85.119 102.681 10,7%
Bucaramanga 2.305 2.586 2.756 3.147 3327 9,2%
Cali 6.714 7.019 6.933 7.705 8.980 7,3%
Cartagena 1.293 1.444 1.542 1.587 1.787 8,1%
Medellin 11.132 10.958 11.856 13.549 14.561 6,7%
Total Colombia| 112.039 123.368 130.408 140.940 | 164.010 9,5%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2012).

SALDO A FIN DE ANO ( Miles de Millones de Pesos constantes)

Tasa de crecimiento

CIUDAD promedio anual
2007 2008 2009 2010 2011
(%)
CARTERA COMERCIAL |
Barranquilla 4.715 5.516 5.390 6.538 7.077 10,2%
Bogota 36.284 40.429 40.673 44.938 48.299 7,2%
Bucaramanga 1.748 1.863 1.972 2.339 2.938 13,0%
Cali 7.852 8.172 8.025 8.209 8.568 2,2%
Cartagena 1.050 1.240 1.344 1.533 1.760 12,9%
Medellin 11.669 14.005 12.105 15.499 19.856 13,3%
Total Colombia 72.277 80.598 79.485 89.935 101.942 8,6%
CARTERA DE CONSUMO
Barranquilla 1.317 1.315 1.420 1.559 1.780 7,5%
Bogota 14.050 14.247 14.721 17.015 20.737 9,7%
Bucaramanga 902 932 989 1.109 1.326 9,6%
Cali 3.150 3.233 3.209 3.057 3.483 2,5%
Cartagena 601 627 655 717 823 7,9%
Medellin 4.002 4.481 3.562 3.988 4.763 4,4%
Total Colombia 32.260 33.538 33.392 37.588 44.959 8,3%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2012).

Tabla 5. Cartera del sistema financiero en las seis principales ciudades de Colombia
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Al calcular en términos per cépita las colocaciones del sistema financiero de
Bucaramanga en 2011 fueron de 11,5 millones por persona, la tercera mas alta
después de Medellin (14,1 millones) y Bogota (13,2 millones), indica la

Superintendencia Financiera de Colombia (2012).

No obstante, fuera de la industria y el comercio, Cepeda (2010) indica que en la
economia santandereana también se destacan otros sectores como el agropecuario,
el cual representa el 9% del PIB departamental; es el departamento de Santander la
guinta superficie mas grande del pais dedicada a produccién agropecuaria. Algo
similar sucede con el tabaco, ya que el departamento es el lider nacional en la
produccion de tabaco rubio, con mas del 50% de la produccion total del pais, de
tabaco negro con el 96%. Adicionalmente, es el segundo productor de palma de

aceite, después de Magdalena.

En cuanto a la estructura de su sector pecuario la avicultura representa el 12% a
nivel nacional, sector que se empezd a consolidar como una actividad industrial y no
artesanal, generando actualmente unos 40.800 empleos directos y 78.000 indirectos,
menciona Cepeda (2010). Actualmente, el departamento ocupa el segundo puesto
entre los departamentos del pais en avicultura no industrial (pollos, gallinas, patos,

pavos y codornices), después de Cundinamarca.

Su industria la cual, mediante la busqueda de internacionalizacion de su

produccion, contribuyd al incremento de las exportaciones e importaciones
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regionales en un promedio de 23,9% Yy el 13,4% respectivamente durante el periodo
2000-2011 indica el ICER (2011). Ademas, el estudio del ICER (2011) logro
identificar que el departamento manifesté una tasa de crecimiento media de las
ventas externas, superior en 9,7 pp a la obtenida por el total nacional del 14,2%, no
obstante, pese a la buena tendencia registrada en las transacciones de compra y
venta externa, Santander no logr6 manifestar altos indices de apertura comercial

internacional.

Con respecto al indice de Precios al Consumidor IPC, segln el informe regional
de coyuntura econémica ICER (2011) indica que la variacion de este indicador (IPC)
de Bucaramanga tuvo la misma tendencia nacional para el periodo 2001-2011, el
cual presentd un comportamiento descendente desde 2001 hasta 2006, luego
asciende durante los dos siguientes afos y decae en el 2009 de manera
pronunciada; finalmente, reinicia un lento ascenso hasta el 2011, como se ve en la
Figura 4; sin embargo para Bucaramanga los valores son suficientemente

superiores.

Los establecimientos de crédito en Santander registraron un balance positivo a lo
largo de 2011, debido a que el valor total de las colocaciones mantuvo el
comportamiento creciente observado en periodos anteriores, como se verifica en la

Figura 5.
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Figura 4. Comportamiento del IPC de Bucaramanga con relacién al de Colombia
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Figura 5. Saldos por tipo de Cartera en Santander 2006 - 2011

Fuente: ICER Departamento de Santander 2011.
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El afio 2011 cerré con un aumento de 21,9% respecto a lo reportado en el afio
anterior, otorgando recursos por $221,6 billones, sefiala el ICER (2011). Ademas, por
tipo de cartera, el valor mas alto lo consiguio la linea comercial gracias a la politica
monetaria del Banco de la Republica que mantuvo estables las tasas de colocacion a

lo largo del periodo, repercutiendo en un aumento de las solicitudes de crédito.

1.1.3. Contexto nacional

La buena dinamica manifestada por la actividad econdémica en Santander expresa
por el ICER (2011), coloca al departamento en el grupo de los cinco de mayor
importancia e influencia en el pais, debido principalmente al comportamiento positivo
de su industria y su comercio; ademas, estas mipymes son empresas conformadas
por familias tradicionales dedicados a actividades comerciales desde ya hace varios
decenios, que provienen de los primeros que forjaron ese caracter del empresario
santandereano. Ahora, es importante resaltar en qué escenario (desde el punto de
vista del Gobierno Central y del marco reglamentario — Ley) estuvo desarrollando su
labor en el periodo 2006-2010, donde el Plan de Desarrollo del Dr. Alvaro Uribe
Vélez prometia apoyar la labor de estos empresarios gracias a la puesta en marcha

de la Ley Mipyme en Colombia.
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1.1.3.1. Plan Nacional de Desarrollo PND (2006-2010)

1.1.3.1.1. Ejes tematicos, politicas para las Mipyme y metas de inversién. Las
propuestas que el presidente Alvaro Uribe Vélez presentd al pais para lograr un
desarrollo sostenible que beneficie a todos y a las generaciones futuras, fueron
acogidas de manera democrética y recopiladas en el Plan Nacional de Desarrollo
PND (2006-2010), el cual fue denominado “Estado Comunitario: Desarrollo para
Todos”, que es concebido como el instrumento para promover el empleo, reducir la
pobreza, generar un crecimiento alto y sostenido, al mejorar la seguridad y al

recuperar la confianza en las instituciones, sostiene Garzon (2011).

En el informe que presenté el Presidente Uribe Vélez al Congreso de la Republica
a finales del 2010, la Figura 6 llamé la atencion debido a que es donde se comparan
los ejes estructurales del PND del periodo 2002-2006, con los del 2006-2010 y estos
con los de la vision a largo plazo (2019), los cuales muestran una gran similitud dado

gue todos comparten el mismo modelo conceptual.

Uribe (2010) muestra que en el primer eje del PND 2002-2006, “Brindar Seguridad
Democratica”, parte de la premisa: “Sin seguridad no hay prosperidad, no hay
sosiego y puede no haber futuro”, es recogida y desarrollada en la Politica de
Defensa y Seguridad Democratica (PDSD) presentada en el PND 2006-2010, donde
el eje central es la recuperacion de la presencia institucional en el territorio, lo que a

Su vez coincide con la vision planteada en el plan 2019, cuando establece:
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“En 2019, Colombia habra consolidado la paz, se habran eliminado las
organizaciones del narcotréfico, neutralizado el terrorismo, desmovilizado
y reincorporado a los alzados en armas y superado la situacion de
Derechos Humanos. El pais estara en capacidad de defender la
soberania y la integridad territorial, asi como garantizar la proteccion de

los derechos y libertades ciudadanas”.

Figura 6. Vision de largo plazo: 2019

2002 - 2006 2006 — 2010 VISION COLOMBIA
Hacia un Estado Comunitario Un Estado Comunitario Segundo Centenario 2019
Brindar Seguridad Democratica Politica de Defensa y Seguridad Sociedad de Ciudadanos

Democratica Libres y Responsables
Reduccion de la Pobreza y Una sociedad mas
Construir Equidad Social =1 Promocidon del Empleo y la Equidad |~ Igualitaria y Solidaria

Dimensiones Especiales

Crecimiento Alto y Sostenido:
La condicién para un desarrollo

Impulsar el Crecimiento con Equidad . .
- . Una Economia que Garantice
Econdémico sostenible y la — Mavor Nivel de Bienestar
Generacion de empleo Una Gestion Ambiental y del Riesgo Y v !
que promueva el Desarrollo
L Sostenible B
. . .. Un Estado Eficiente

Incrementar la Transparencia Un mejor Estado al Servicio de los . . .

s . al Servicio de los Ciudadanos
y Eficiencia del Estado Ciudadanos

Fuente: informe del Presidente Uribe Vélez presentado al Congreso (2010).

De manera similar indica Uribe (2010), el segundo eje del PND 2002-2006,
Construir Equidad Social, se recoge en el PND 2006-2010 a través de los objetivos

Reduccion de la Pobreza, Promocion del Empleo y la Equidad, ademas de
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Dimensiones Especiales del Desarrollo. Estos objetivos tienen como eje la sociedad

mas igualitaria y solidaria de la visién 2019.

En cuanto al objetivo de Impulsar el Crecimiento Econémico del PND 2002-2006,
que se consolida en el PND 2006-2010 como Crecimiento Alto y Sostenido:
Condicion para un Desarrollo con Equidad, también encuentra su espacio en la
Vision 2019, que busca una economia que garantice el mayor bienestar a la
comunidad, incluyendo la sostenibilidad y la proteccion al medio ambiente, como

punto fundamental.

Este aspecto ambiental es recogido en el PND 2006-2010 a través del objetivo
Una Gestion Ambiental y del Riesgo que Promueva el Desarrollo Sostenible: “En
2019, Colombia debera haber alcanzado un patron de crecimiento consistente con
los cambios en el mundo, con pleno empleo de sus recursos productivos y

protegiendo el medio ambiente”.

De ahi, que la estrategia de Seguridad democratica, la recuperacion de la
confianza inversionista, la politica social, la transparencia y eficiencia del Estado
plasmada en el PND 2002-2006 y 2006-2010, permitieron superar las secuelas de la
crisis de los 90, encaminando al pais en la senda del desarrollo. El crecimiento
econdémico generd una importante dinamica en la produccion, permitiendo que la
demanda de mano de obra aumentara, generando un incremento de la ocupacion y

reduccion de la tasa de desempleo.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 187

Durante el PND (2006-2010) la estrategia de desarrollo productivo se abordaria de
manera simultanea desde dos vertientes diferenciadas, pero a la vez
complementarias:

e una vertiente transversal de desarrollo productivo, y

e una estrategia de programas sectoriales de alto impacto.

La vertiente transversal de desarrollo productivo actuaria sobre las necesidades
gue son comunes a todos los sectores productivos. El impacto de estas estrategias
se veria reflejado en la sostenibilidad del crecimiento, en los aumentos de la
productividad y directamente en la ubicacion relativa del pais en los indices

internacionales de competitividad.

Las acciones estratégicas de tipo transversal prioritarias en materia de
competitividad fueron el resultado de la consolidacién, del analisis de todas las
acciones definidas en las apuestas productivas regionales y las estrategias
competitivas sectoriales de la Agenda Interna para la Productividad y la

Competitividad. Estas se agruparon en las siguientes lineas estratégicas:

1. Desarrollo empresarial, innovacién y desarrollo tecnoldgico
2. Ahorro, inversion y financiamiento

3. Capital fisico

4. Capital humano

5. Instituciones para el desarrollo productivo
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Con respecto a la primera, la politica de desarrollo empresarial se fundamenté los
siguientes ejes principales, como son:

e Fomento de la innovacion y el desarrollo tecnoldgico para la competitividad.

e Competitividad asociada con la productividad empresarial.

e Insercion internacional y facilitacion del comercio.

e Adecuado funcionamiento del mercado interno.

e Estrategias especificas de productividad y competitividad para las

microempresas y para las Pymes.

En este dltimo eje, las mipymes que juegan un papel muy importante en las
economias de todos los paises, fueron consideras como un factor vital de la
competitividad y el crecimiento econémico, basado principalmente por ser grandes

generadoras de empleo.

En ese momento, segun el Dane (2012), las microempresas representaban el
96,1% del universo empresarial, mientras que las pequefias y medianas empresas
tienen tan soélo una participacion de 3,7%. Sin embargo, un alto porcentaje de ese
empleo es informal, motivo por el cual la Politica de desarrollo empresarial seria la
de consolidar el sector como una fuente de generacion de ingresos y empleos de
calidad, con una mejor posicién competitiva en los mercados nacionales e inclusive
internacionales, menciona el PND (2006-2010).

Dicha politica estuvo dirigida tanto a empresas de naturaleza comercial con &nimo

de lucro, como a organizaciones de la economia solidaria que desarrollaban
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actividades empresariales, ademas de estar orientada a promover la consolidacion
y/o la expansion su actividad, por medio del aumento de la productividad y la
competitividad de las mismas, ya sea eliminando las barreras de acceso a mercados

estratégicos o fomentando la asociatividad empresarial.

Gracias a la creacién de la Ley 590 del 2000 el Gobierno ofrecio un apoyo integral
a las Mipymes mediante la articulacién de los diferentes instrumentos del orden
nacional como regional, dentro de los cuales se encuentran los consejos regionales y
superiores. Fue de esta manera, que, a partir de un proceso de concertacion con
diferentes actores del sector publico y privado, se respondié a las estrategias con
apuestas productivas para las pequefias y medianas empresas colombianas, dentro
de lo que se conocio con el nombre de la Agenda Interna para la Competitividad y la
Productividad (AICP); el PND (2006-2010) identificd las siguientes lineas de accion

gue harian parte de la politica de apoyo a las Mipymes, como fueron:

Acceso a servicios financieros. Mediante la politica de la Banca de las
Oportunidades se facilitd el acceso de las Mipymes a servicios financieros. El
Gobierno Nacional realiz6 convenios con la red de la Banca de las Oportunidades
conformada por bancos, compafias de financiamiento comercial, cooperativas,
Organizaciones No Gubernamentales (ONG) y cajas de compensacion familiar, para
el desarrollo de estrategias que permitieron lograr, entre otros impactos, la
colocacion de 5 millones de créditos a microempresarios y la cobertura total del pais

en la oferta de servicios financieros.
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Acceso a Servicios no Financieros de Desarrollo Empresarial (SDE). Se
apoyé a las mipymes buscando potenciar las capacidades de los empresarios, de
sus trabajadores, facilitando su acceso a servicios de desarrollo empresarial, por
medio de servicios orientados a transferir y al desarrollo de las capacidades técnicas,
tecnoldgicas y de gestion en las empresas; se brindd asesoria para el acceso a
mercados nacionales e internacionales, en asuntos tributarios, financieros, contables,
legales, y en general se ofrecié asistencia técnica mediante capacitacion en diversas
areas tanto a trabajadores como a empresarios del sector. Las asesorias se
realizaron a través del Sena y del Fondo para la Modernizacion y Desarrollo

Tecnoldgico de las Mipymes (Fomipyme).

Fomento de esquemas asociativos. Se fomentaron los esquemas asociativos
entre las mismas Mipymes y las grandes empresas, mecanismo de Asociatividad que
permitié que las empresas compartieran activos, generaran economias de escala, de

alcance, mejorando la capacidad negociadora en el mercado.

Promocién y apoyo a la cultura del emprendimiento. Se desarrollaron redes,
nuevos programas de entrenamiento y de asistencia técnica, hechos a la medida de
las necesidades de las nuevas empresas, siendo implementados por organizaciones

con capacidad para atender a las firmas en sus etapas tempranas de desarrollo.

Promocion de mercados nacionales e internacionales. Se accedi6 a los

mecanismos de apoyo ofrecidos por Proexport, brindando asesoria especializada en
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asuntos aduaneros y de comercio exterior, suministrando informacién y asistencia en
inteligencia de mercados, a empresas que desearon ampliar sus mercados a nivel
nacional e internacional; ademas se foment6 la participacion de las mipymes en
ruedas de negocios y ferias nacionales e internacionales, facilitandoles la

conformacioén de enlaces empresariales, entre otros aspectos.

Complementando las lineas anteriores, el PND (2006-2010) involucré el impulso
hacia la investigacion, la transferencia y la innovacién tecnolégica en empresa
productivas, como medios claves para lograr incrementos en la productividad
acompafada de la proteccion tanto la diversidad como la integridad del medio
ambiente, previniendo factores de deterioro ambiental mediante un manejo

controlado de los recursos naturales, para garantizar el desarrollo sostenible.

Con respecto a las metas de créditos y microcréditos para el cuatrienio del PND
(2006-2010), se pueden observar en la Tabla 6 y en la Tabla 7, las cuales se refieren
a la Agenda Interna: Estrategia de desarrollo productivo; ellas, muestran la linea
base (el punto de partida) y los logros que se quieren alcanzar para incentivar por

medio de estas modalidades de financiacion, a las mipymes.
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Tabla 6. Metas de recursos para el cuatrienio 2006-2010 de Fomipyme

Mini i0de C 0. Ind ia v Turi Linea de Meta
inisterio de Comercio, Industria y Turismo. e T
N d fi iad Fomi

u?vos recursos de apoyo cofinanciados por Fomipyme 58.471 85.000
(Millones de pesos).
N t fi iad Fomi

uevos proyectos cofinanciados por Fomipyme 320 320
(No. de proyectos)
Recursos apalancados por Fomipyme a través de convenios de

- S . 6.631 10.000

cooperacidn con Entes Territorriales. (Millones de Pesos)
Nuevos proyectos de minicadenas productivas cofinanciados por 83 150

Fomipyme. (No. de proyectos)

Fuente: PND (2006-2010).

CFC, ONG, Cooperativas, Bancéldex y el Fondo Nacional de Garantias

Mini iode C io. Ind . Turi Linea de Meta
inisterio de Comercio, Industria y lurismo. Baee EERE T
Créditos desembolsados a microempresarios por Bancos, CFC, 32 5
ONG y Cooperativas. (Millones de Créditos) ’
Recursos de crédito desembolsados a través de Bancdldex,
incluyendo a las microempresas, pymes y grandes empresas, al 9,24 9
comercio exterior y mercado nacional. (Billones de Pesos)
Recursos de crédito desembolsados a través de Bancéldex a 0.99 14
microempresarios. (Billones de Pesos) ’ ’
Recursos de crédito desembolsados por Bancéldex a Pymes. 27 a
(Billones de Pesos) ’
Créditos otorgados por Balcdldex a microempresarios
. . 233.592 320.000
(No de microempresarios)
Créditos otorgados por Balcdldex a pymes.
29.304 42.000
(No. de pymes)
Monto de créditos garantizados con recursos del Fondo Nacional
. . . . 7.574 16.040
de Garantias a Mipymes (Miles de millones de Pesos)
Créditos garantizados por el Fondo Nacional de Garantias a
. . 457.160 802.000
Mipymes (No. de Mipymes).
Monto de microcréditos garantizados por el Fondo Nacional de
. . . 1.008 1.305
Garantias (Miles de millones de Pesos)
Microcréditos garantizados por el Fondo Nacional de Garantias
269.386 351.000
(No. de Empresas).

Fuente: PND (2006-2010).

192

Tabla 7. Metas de recursos para el cuatrienio 2006-2010 de la Banca Financiera,
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1.1.3.1.2. Resultados que involucran las Mipyme. Es muy rescatable lo que
hicieron las Instituciones del Gobierno por la recuperacion del control del territorio por
parte del Estado, ya que tenia como proposito fundamental generar el clima de
seguridad necesario para que la inversion extranjera llegara al pais, como
efectivamente sucedid, dado que la inversion aumenté significativamente segun lo
indica el informe sobre el PND 2006-2010, presentado al Congreso de la Republica
por parte del Presidente; de esta manera, indica Garzon (2011), la seguridad vino a
proveer las condiciones para la inversion, permitiendo que se alcanzaran los
objetivos sociales propuestos; de ahi, que el “Estado Comunitario” fue, por lo tanto,
un medio para la erradicar de la pobreza apoyado por la participacién activa del
sector publico, el cual generd la confianza que requeria el Pais, como se puede

representar en la Figura 7, basados en la seguridad, la cohesién social y la inversion.

Figura 7. Participacion del sector publico durante el PND (2006-2010)

Fuente: adaptacion de una caricatura de KAP por parte del autor, basado en el PND (2006-2010).
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Palacios (2013) se refiere a que, durante esos afios de Gobierno, se podria
rescatar la aprobacién de la Ley Mipyme, acompafiada de los cuatro temas
fundamentales por parte del Gobierno Central para llegar o buscar una mayor
competitividad y desarrollo empresarial de la microempresa, la pequeia y la mediana

empresa, como fueron:

e Los incentivos a la Mipyme
e La promocion del espiritu empresarial
e El apoyo técnico especializado

¢ El financiamiento sectorial

La Ley Mipyme cre6 el ambiente para que las entidades financieras y las ONG'’s
especializadas en crédito microempresarial, dirijan sus recursos a este segmento
indica Palacio (2013); pero que, ademds, con la creacién de la Ley mipyme se
establecio en todo el territorio colombiano:

e Espacios de concertacion: Consejo Superior de la Microempresa, Consejo
Superior de la Pequefia y la Mediana empresa.

e El Fondo FOMIPYME, importante instrumento de cofinanciacion del desarrollo
de la micro, pequefa y mediana empresa en el pais.

e Incentivos fiscales para la creacibn de Mipymes: establecid regimenes
impositivos especiales (periodos de exclusion y tarifas inferiores, entre otros).

e Incentivos parafiscales para la creacion de Mipymes: redujo los aportes al
SENA, al ICBF y a las Cajas de Compensacién, durante los tres primeros afios de

operacion de estas empresas.
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No se puede negar indica Garzon (2011) que, en Colombia, durante el PND
(2006-2010) mejoré la seguridad evidenciandose con el crecimiento econémico; sin
embargo, afirma que no hubo desarrollo, ya que la institucionalidad disminuyé vy la
gobernabilidad se fisurd, producto de las infracciones a los derechos humanos por

parte del gobierno y de la fuerza publica.

Dentro de lo mas destacable fue la inversion para mipymes menciona Uribe
(2010) ante el Congreso de la Republica, que durante el periodo de agosto del 2006
a mayo del 2010 se desembolsaron mas de 5,7 millones de créditos a
microempresarios equivalentes a $16,9 billones como se observa en el Figura 8;
ademds, en ese mismo periodo 1.613.492 microempresarios accedieron a crédito
por primera vez al crédito formal, que generalmente se venian financiando con
créditos paga diario y gota a gota, lo que conllevé a que el saldo de cartera de
microcréditos como porcentaje de la cartera total del sistema financiero pasara al

5,8% en abril del 2010, cuando en julio de 2002 fue de tan soélo el 1,5%.

La politica econémica también fue un factor decisivo en todo este periodo de
expansion, que acompafnada de la politica fiscal, fueron los canales de aumento de
la inversion y la confianza; Uribe (2012) manifiesta que fue una politica
‘responsable”, que complementada con una politica expansiva, pero bien manejada
por el Banco de la Republica que ajustd anticipadamente las tasas de interés de
referencia, estimularon el crédito en sus diferentes modalidades, sin poner en riesgo

el sistema financiero.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 196

Figura 8. Desembolsos a Microempresarios a través de la Banca de Oportunidades
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Fuente: Uribe (2010).

Como porcentaje del PIB, la Inversion Extranjera Directa IED en Colombia en
algunos afos superd a las de Brasil, México, Argentina y Venezuela, afirmé Uribe
(2010); su crecimiento en promedio en el periodo 2002 - 2009 fue del 32%, que se
puede apreciar en la Figura 9; este crecimiento fue la consecuencia de lo que se
habia construido al interior del PND (2006-2010): considerables tasas de inversion,
recuperacion de las finanzas publicas, beneficios tributarios a la inversion e
incentivos a la exportacion, entre otros, politicas que fueron decisivas en su
momento para contrarrestar los efectos negativos de la crisis mundial en el 2007

sobre la economia Colombiana.
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Figura 9. Flujo de Inversién Extranjera Directa (IED) en Colombia
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Fuente: Uribe (2010).

En cuanto al ultimo eje tematico, estrategias especificas de productividad y
competitividad para las microempresas y para las Pymes, el Gobierno concentr6 sus
esfuerzos en las areas de formalizacién y de acceso a la financiacion; con respecto a
la segunda indica Uribe (2010), a través del Fondo Colombiano de Modernizacion y
Desarrollo Tecnolégico de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas FOMIPYME,
entre 2002-2010 el Gobierno Nacional entregd recursos de cofinanciacion no
reembolsables para 900 proyectos o programas por casi $171 mil millones como se
puede observar en el Tabla 8. Adicionalmente, gracias a la reforma laboral del 2002
(Ley 789), se cre6 el Fondo Emprender, a través del cual se destacan grandes
resultados en la creacién del.895 nuevas empresas, que permitieron generar 11.021

empleos.
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Tabla 8. Resultados Fomipyme entre el 2002 y el 2010

Resultados
DESCRIPCION 300222010
Personas beneficiadas 78.454
Empresas beneficiadas 14.931
Nuevos empleos generados 7.251
Nuevas empresas creadas 1.992
Nuevas empresas asociativas creadas 240
Nuevos productos diseifados y elaborados 3.114

Fuente: Uribe (2010): Informe presentado al Congreso de la Republica.

Uribe (2010) afirm6 que se promociond las exportaciones en los mercados
nacionales e internacionales con el apoyo del Gobierno, recibiendo la visita de 556
inversionistas extranjeros y de 1.154.404 viajeros extranjeros calificados entre agosto
del 2002 y julio del 2010. Es de recalcar que durante ese periodo Proexport facilito
negocios a 1.305 empresas en promedio por afio a mas de 60 paises por un monto
de USD 4.9, ademéas de acompafar a los empresarios en 24 macroruedas de
negocios con las que se generaron expectativas de negocio por US$1.156 millones,
con participacion de 5.352 compradores internacionales de 4.533 empresas de mas

de 30 paises y, 9.176 exportadores colombianos de 7.066 empresas.

De otro lado, Uribe (2010) mencion6 que, en Colombia, el 16,1% de las empresas
usan computador, menos del 10% usan Internet, y menos del 3% tiene presencia en
la web, situacion que se considera grave si se tiene en cuenta que en la época actual
estas tecnologias pueden mejorar la productividad y competitividad empresarial en el

corto plazo.
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Para mejorar esta situacion, el programa Mipyme Digital dispuso $5.991 millones
para cofinanciar las soluciones TIC; asi mismo el Gobierno promovié el aporte de
recursos de contrapartida en dinero y especie por $3.710 millones aportados por los

beneficiarios, el sector TIC, los gremios y los entes territoriales.

De los més de $23 billones desembolsados por Bancoldex entre el 2002 y el 2010,
$11 billones se dirigieron a mipymes y $8,8 para transformacion productiva; en
cuanto a créditos para microempresarios enfatizd Uribe (2010), entre ese mismo

periodo se entregaron 716.031 créditos por monto total de $2,88 billones.

Por su parte, a pymes, se desembolsaron 74.118 créditos por un monto total de
$8,48 billones como se puede ver en la Figura 10. Finalmente, se encuentra en la
Figura 11 los valores entregados por Bancéldex por la linea aProgresar entre agosto
de 2006 a mayo de 2010, los cuales ascendieron a $2,8 billones, dando

financiamiento a empresas que lo requerian en activos fijos o diferidos.

Dentro de las estrategias generadas por el Gobierno a través de Bancéldex se
dieron:
e Cupos para intermediar recursos del banco a entidades dedicadas al crédito a

microempresas.
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Figura 10. Monto de créditos a pymes por Bancoldex
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Fuente: Uribe (2010).
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e Alianzas con entes territoriales del orden nacional, regional y local que gener6
lineas especiales para el segmento de las mipymes. Su resultado fueron las 75
nuevas lineas de crédito que entregaron entre el 2002 a abril del 2010: $5,5 billones

de pesos, excluyendo la linea aProgresar.

e 5 centros empresariales BancdOldex, en las ciudades de Bogota,

Bucaramanga, Barranquilla, Pereira y Cali.

Adicionalmente, a través del programa de formacion empresarial, entre enero del

2007 y mayo del 2010, se capacitaron 33.560 empresarios en 37 municipios del pais.

De igual manera se movilizé crédito con garantia del Fondo Nacional de Garantias
FNG, el cual registré cerca de $18,43 billones para 801.973 beneficiarios entre
agosto del 2006 y abril del 2010, como se observa en la Figura 12. En relacion a las
Mipymes, desde agosto del 2002 a mayo del 2010, el FNG dio garantia a 1.237.628
créditos por mas de $26 billones a 720.769 microcréditos por valor de $2,58 billones,

movimientos financieros que se pueden ver en la Figura 13.

En general, las empresas mipyme (familiares) beneficiarias con las politicas del
PDN (2006-2010) han logrado no sélo incrementos en sus ventas, Sino
disminuciones en sus costos de operacion, lo que se refleja en una mayor
rentabilidad de sus negocios. Ademas, vienen mejorando las relaciones entre estas

empresas y sus clientes, proveedores, dentro de un ambiente con mejores
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expectativas de negocio; todo lo anterior debido al cambio en la mentalidad del

empresario, menciona Uribe (2010).

Figura 12. Crédito movilizado con garantia empresarial para Mipymes
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Figura 13. Monto de créditos garantizados por el FNG
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A continuacién, se pueden observar los resultados obtenidos en el PND (2006-
2010) de créditos y microcréditos para el cuatrienio, en la Tabla 9 y Tabla 10, las
cuales se refieren a la Agenda Interna: Estrategia de desarrollo productivo; en ella se
muestra la Meta (valor esperado) y los logros que se alcanzaron para incentivar a la
mipymes; en todos los items se registré un mayor valor, ya fuera en el nUmero de

créditos otorgados como en los recursos entregados a las mipymes.

Tabla 9. Resultados del PND (2006-2010) con recursos de Fomipyme

Meta Resultado
2006-10 2006-10

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.

Nuevos recursos de apoyo cofinanciados por Fomipyme
(Millones de pesos).
Nuevos proyectos cofinanciados por Fomipyme

85.000 100.537

320 497
(No. de proyectos)
R I Fomi é i
ecursos.a,pa ancados por 'omleme a traves de convenios de 10.000 11.986
cooperacion con Entes Territorriales. (Millones de Pesos)
Nuevos proyectos de minicadenas productivas cofinanciados por
uevos proy ini productiv i i p 150 157

Fomipyme. (No. de proyectos)

Fuente: Andlisis del autor basado en el PND (2006-2010) y Uribe (2010).

1.1.3.2. Marco Legal

El marco legal proporciona las bases sobre las cuales las instituciones construyen
y determinan el alcance agregando la naturaleza de la participacion politica, que en
Colombia se fundamenta en la Constitucion que se complementa con la legislacion

promulgada por el Congreso de la Republica.
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Tabla 10. Resultados del PND (2006-2010) con recursos de la Banca Financiera,

CFC, ONG, Cooperativas, Bancéldex y el Fondo Nacional de Garantias.

Meta Resultado
2006-10 2006-10

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.

Créditos desembolsados a microempresarios por Bancos, CFC,

5 5,71
ONG Yy Cooperativas. (Millones de Créditos)
Recursos de crédito desembolsados a través de Bancoldex,
incluyendo a las microempresas, pymes y grandes empresas, al 9 12,5
comercio exterior y mercado nacional. (Billones de Pesos)
Recursos de crédito desembolsados a través de Bancéldex a
i ) ) 1,4 1,6708
microempresarios. (Billones de Pesos)
Recursos de crédito desembolsados por Bancéldex a Pymes.
4 5,2784

(Billones de Pesos)

Créditos otorgados por Balcéldex a microempresarios

(No de microempresarios)

Créditos otorgados por Balcdldex a pymes.

(No. de pymes)

Monto de créditos garantizados con recursos del Fondo Nacional
de Garantias a Mipymes (Miles de millones de Pesos)

Créditos garantizados por el Fondo Nacional de Garantias a
Mipymes (No. de Mipymes).

Monto de microcréditos garantizados por el Fondo Nacional de
Garantias (Miles de millones de Pesos)

Microcréditos garantizados por el Fondo Nacional de Garantias
(No. de Empresas).

320.000 403.952

42.000 49.559

16.040 20.071

802.000 870.494

1.305 1.408

351.000 397.414

Fuente: Andlisis del autor basado en el PND (2006-2010) y Uribe (2010).

La Constitucion Politica de Colombia (1991) donde el ejercicio de los deberes,

derechos y libertades reconocidos implica responsabilidades, dice en su preambulo:

‘EL PUEBLO DE COLOMBIA en ejercicio de su poder soberano,
representado por sus delegatarios a la Asamblea Nacional Constituyente,
invocando la proteccidén de Dios, y con el fin de fortalecer la unidad de la

Nacion y asegurar a sus integrantes la vida, la convivencia, el trabajo, la
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justicia, la igualdad, el conocimiento, la libertad y la paz, dentro de un
marco juridico, democratico y participativo que garantice un orden politico,
econdmico y social justo, y comprometido a impulsar la integracién de la
comunidad latinoamericana decreta, sanciona y promulga la siguiente

CONSTITUCION POLITICA DE COLOMBIA...”

De ahi, que toda ley, decreto y ordenanza, debe estar inmersa dentro de la misma
constitucién para ser valida y no revocada, ya que en el Articulo 4 dice: “La

Constitucion es norma de normas”.

1.1.3.2.1. Ley mipyme. La ley N2 590, del 10 de Julio del 2000 es conocida como
la LEY MIPYMES, la cual fue creada por el Congreso de Colombia donde se dictan
disposiciones para promover el desarrollo de las micros, las pequefias y las
medianas empresa en Colombia, afirma Palacios (2013). La misma ley lo afirma en
su Articulo 1° literal b que dice: “Estimular la promocion y formacién de mercados
altamente competitivos mediante el fomento a la permanente creacién vy
funcionamiento de la mayor Cantidad de micro, pequeias y medianas empresas,

Mipymes”.

En el pais las MIPYME conforman el 96% de las empresas, generan el 63% del
empleo industrial, realizan el 25% de las exportaciones no tradicionales, pagan el
50% de los salarios aportando el 25% del PIB, segun datos del Ministerio de

Desarrollo y que es mencionado por el Duque (2012). De ahi, que Colombia no sea
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ajena a la importancia de las mipymes como motor de la economia y por tal motivo

se halla generado la Ley 590 en el afio 2000.

En Figura 14 se observa la importancia que tienen las mipymes con respecto a la
generacion de empleos (no sélo en Colombia, sino en el Mundo), el numero de
empresas que son mipymes en Colombia y su participacion en el PIB con respecto a
las Grandes empresas, graficas basadas en las afirmaciones de Duque (2012) en el

reto de las pymes.

Figura 14. Las pymes en cifras
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Fuente: figuras del autor basado en Duque (2012).

1.1.3.2.2. Clasificacion y definicion de las empresas en Colombia. Mientras se

reglamenta el articulo 43 de la Ley 1450 de 2011 o el articulo 75 de la Ley 1151 de
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2007, los parametros vigentes para clasificar las empresas por su tamafio son las
expresadas desde la creacion en el articulo 2° de la Ley 590 de 2000 (conocida
como la Ley mipyme), la cual fue modificada por el articulo 2° de la Ley 905 de 2004,
disposicion que exige el cumplimiento de las dos condiciones para cada uno de los
tipos de empresa: numero de empleados y total de activos en salarios minimos

mensuales vigentes SMLV.

Segun la Ley 905 de 2004, define que: “Para todos los efectos se entiende por
micro, incluidas las famiempresas, pequefia y mediana empresa, toda unidad de
explotacion econdémica, realizada por persona natural o juridica, en actividades
empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o

urbana,...”

Ademas, debe cumplir con los dos pardmetros definidos en la ley mipyme: el valor
total de activos y el niumero de empleados, como se consignan en la Tabla 11, donde

se muestran algunos valores para los afios 2004, 2010 y 2015.

Con respecto a los dos parametros anteriores, actualicese.com (2011) menciona
gue, desde la expedicion de la norma, el articulo 2° de la Ley 590 de 2000 ha sufrido
tres importantes modificaciones, que son:

e La primera: con el articulo 2 de la Ley 905 de agosto 2 de 2004.

e La segunda: con el articulo 75 de la Ley 1151 de Julio 24 de 2007 (Expedicion

del Plan Nacional de Desarrollo: 2006 a 2010), y
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Tabla 11. Clasificacion de las empresas segun el nimero de empleados, el valor de

los Activos en SMLV, en Millones de Pesos colombianos y en Délares

2004
Tipo de Emplendos Activos en SMLV en Activos en MiIIor?es de Activos en Délares USD
empresa Colombia Pesos Colombianos
Micro Menos de 10 0- 501 0-179 0 - 68.240
Pequefa Entre 10 y 50 501 - 5,001 179 —1.790 68.241 - 681.180
Mediana Entre 51 - 200 5,001-30,000 1.790 — 10.740 681.181 - 4086.380
Grande Mas de 201 30,000- Méas 10.740 - Mas 4'068.381 - Mas

|SALARIO MINIMO:

358.000,00 COL =136,21 USD

USD/COL = 2.628,33

2010
Tipo de Sileedes Activos en SMLV en | Activos en Millo_nes de Activos en Délares USD
empresa Colombia Pesos Colombianos
Micro Menos de 10 0- 501 0 - 258 0-135.910
Pequeria Entre 10y 50 501 - 5,001 258 — 2.575 135.911 - 1"356.680
Mediana Entre 51 - 200 5,001-30,000 2.575-15.450 1'356.681 - 8'138.750
Grande Mas de 201 30,000- Mas 15.450 - Mas 8'138,751 - Mas

|SALARIO MINIMO:

515.000,00 COL =271,28 USD

USD/COL =1.898,39

2015
Tipo de Empleados Activos en SMLV en | Activos en Millo_nes de Activos en Délares USD
empresa Colombia Pesos Colombianos
Micro Menos de 10 0- 501 0-323 0-102.310
Pequena Entre 10 y 50 501 - 5,001 323 —3.222 102.311 - 1°021.290
Mediana Entre 51 - 200 5,001-30,000 3.222 — 19.331 1'021,291 - 6'126.720
Grande Mas de 201 30,000- Mas 19.331 - Mas 6'126,721 - Mas

|SALARIO MINIMO:

644.350,00 COL =204,22 USD

USD/COL =3.155,22

Fuente: andlisis del autor basado en la Ley Mipyme y la TRM.

o Latercera: con el articulo 43 de la Ley 1450 de junio 16 de 2011.

Sin embargo, se encuentra en actualicese.com (2011) la siguiente afirmacion:

‘lo interesante de estos cambios es que las dos ultimas modificaciones

han terminado diciendo, en su parte final, que se necesitara una

reglamentacion del Gobierno para que la modificacion pueda entrar a

surtir efecto y que, por tanto, mientras esa reglamentacion no se expida,
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entonces la norma se seguira aplicando con la version con que quedd

después de su primera modificacion”.

Lo anterior confirma que se seguird aplicando la Ley 905 del 2004, es decir, se
mantiene la clasificacion basado en el valor total de los activos y el niumero de
trabajadores; mientras en la Ley 1450 de 2007 en su articulo 75 propone no sélo con
el niamero de trabajadores permanentes, sino también por el valor de los activos
totales y/o las ventas brutas anuales, la Ley 1450 de 2011 en su articulo 43
manifiesta que debe ser por tres aspectos independientes entre si: el nUmero de

trabajadores totales, el valor de los activos totales y las ventas brutas anuales.

Complementando lo anterior, Pinto (2014) menciona que es un instrumento
juridico de mucha importancia para el sector mipyme, ya que le permite al Gobierno
Central promover el desarrollo y la competitividad de las empresas a través del
acceso al financiamiento, al acceso a nuevas tecnologias y a los servicios de
desarrollo empresarial, ya que busca de fondo fomentar y desarrollar de manera

integral a la mipype.

De ahi, que sean muchas personas como Rivera (2007), Stephanou & Rodriguez
(2008), Barona & Gomez (2010) y otros, e inclusive organizaciones como Rodriguez
(2003), Supersociedades (2005), CONPES (2007), y ANIF (2012) entre otras, han
venido estudiando las pymes en Colombia por la importancia que estas tienen en la

economia del pais y por la alta influencia en la generacion de empleo. Es al caso de
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Triana, Morales, Guarin & Saldarriaga (2012) que presentan la siguiente clasificacion

para mipyme industrial:

Famiempresas. Forma de organizacién familiar, en la cual el mercado es

extendido casi Unicamente a su nucleo familiar y amigos.

Microempresa. Unidades productivas cuyo nimero de empleados no es superior
a diez, produciendo gran variedad de articulos (principalmente de consumo final),

atendiendo las necesidades especificas de pequefios sectores de la poblacion.

Pequefia Empresa. Unidades productivas con un nimero de empleados mayor
de diez y cuya actividad econdémica esta concentrada en la produccion de un elevado
namero y tipos de bienes, que los hace enfrentarse a una competencia intensa y que

no tienen ninguna injerencia sobre la fijacion de precios en el mercado.

Mediana Empresa. Empresa cuyas caracteristicas son una combinacién de la
pequefia empresa y la gran empresa, ya que su actividad econémica esta dirigida a
la produccién de bienes de consumo final, tales como textiles, plasticos y de algunos
bienes de capital, tales como maquinarias, electrodomésticos, equipo profesional;

cuenta con un nimero de trabajadores por encima de 50.

Dado lo anterior, considerando que una pequefia empresa ya sea industrial o

comercial es “pequefia”, se podria determinar conociendo que su radio de accion es
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en Colombia, las caracteristicas para clasificar la empresa segun el tamafio;
tomando como referencia la norma NTC 5520-1 referida a la calidad del servicio para
el pequefio comercio, y recurriendo a Triana, et al., (2012), se podria tener una
clasificacibn como la que se observa en la Tabla 12, al considerar como variables las
areas de: recurso humano, financiera, de recursos materiales y de mercadeo, de

tecnologia y el rea administrativa de la organizacion.

Tabla 12. Caracteristicas de la mipymes en Colombia para el sector comercial

TAMANO DE LA EMPRESA
AREA CARACTERISTICAS =
MICRO |  PEQUENA | MEDIANA
Numero de Empleados <10 empleados entre 10 y 49 empleados entre 50 y 199 empleados
RECURSOS Mano de Obra Familiar Poco calificada y no familiar Calificada y no familiar
HUMANOS Remuneracion Baja Relativamente bajas Salarios mejores.
Prestaciones Sociales No existen Hay cierto nivel. Representan el 41% del salario.
Inversiones Muy baja Es baja, pero hay. Moderada
Procedencia del Capital Capital familiar Microcréditos Créditos bancarios
FINANCIERA . ) . ., ”
Usos de las Utilidades Para subsistencia Para renovacion Para expansion
Reinversion No hay. Es limitada. Mayor capacidad
Muebles y Enseres Minimos y Obsoletos Los adecuados Relativamente modernos.
RECURSOS Instalaciones fisicas Reducidas No muy amplias Relativamente amplias
MATERIALES Y |Lugar de Comercio En la misma vivienda En éreas comerciales En espacios especializados.
MERCADEO Modo de Ventas Sobre pocas existencias basado en inventarios Sobre requerimientos del mercado
Que venden Bienes de consumo final Bienes de consumo final Intermedios y de Consumo final
Tecnologia utilizada Artesanal Sencilla y elemental Elemetal hasta algo sofistacada.
Equipos utilizados Sencillos y obsoletos con mas de cinco afios Relativamente nuevos.
TECNOLOGIA L. ) L L )
Procesos Procesos basicos Relativamente diversificados Diversificacion amplia
Consumo de energia Minimo Poco intensivo Intensivo
Estructura Informal Centralizacion administrativa Estructura con niveles jerarquicos.
Asesoria externa No se utiliza. Utiliza algunos servicios. Utiliza servicios de asesores.
ADMINISTRATIVA | _ . ) . o
Tipos de registros No se llevan. Hay registros de procesos Hay de todo tipo (estadisticos).
Contabilidad Muy pocas Ilevan. Se llevan registros contables Llevan todos los estados financieros

Fuente: analisis efectuado por el autor basado en Triana, et al., (2012).

1.1.3.2.3. Cambios regulatorios que favorecen el desarrollo empresarial. El

Plan Nacional de Desarrollo (2006-2010) Estado comunitario: desarrollo para todos,
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menciona su apoyo para la expedicion de las siguientes normas, decretos y leyes

gue ofrecen al empresario un entorno adecuado para su crecimiento.

e Ley 1014 de 2006. Ley de Emprendimiento o de fomento a la cultura del
emprendimiento, que propende por el desarrollo productivo de las micro y pequeiias
empresas innovadoras, generando para ellas condiciones de competencia en

igualdad de oportunidades.

e NTC 5520-1 del 2007. Se reglamenta la normatividad sobre la calidad de

servicio para pequefio comercio, por parte del Icontec.

e La ley 1231 de 2008 conocida como la “Ley de factura de venta” y sus
decretos reglamentarios, como el Decreto 3327 de 2009, mediante el cual se busca
establecer un marco normativo para potencializar por parte de las micro, pequefias y
medianas empresas, como mecanismo de financiacion el uso de la herramienta

“factoring”.

e La Ley 1258 de 2008. Creacion de Sociedades por Acciones Simplificadas

SAS, dando al mipyme alivio en la carga tributaria.

e Decretos 1868 y 1878 de 2008. Se reducen los libros de contabilidad que
deben llevar los microempresarios, pasando de 5 a 2 estados financieros; sélo son

requeridos: balance general y el estado de resultados.
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e El Decreto 1879 de 2008. Se suprimen los requisitos para la apertura de
establecimientos de comercio evitando que las autoridades territoriales exigieran

otros requisitos no establecidos en la ley.

e El Decreto 3820 de 2008. Se reglamenta el articulo 23 de la Ley 905 sobre la
participacion de las camaras de comercio en los programas de desarrollo

empresarial.

e NTC 6001 del 2008. Se reglamenta la normatividad sobre el modelo de

gestion para micro empresas y pequefias empresas (Mypes), por parte del Icontec.

e Laley 1314 de 2009. Sobre Contabilidad e Informacion Financiera: se orienta
para que las practicas contables de Colombia estén sujetas a los estandares
internacionales, asi como se establece un régimen especial de contabilidad

simplificada para los microempresarios.

e La Ley 1340 de 2009. Sobre Proteccion a la Competencia: se actualiza la
normatividad en materia de proteccién de la competencia para adecuarla a las

condiciones actuales de los mercados.

En este sentido, el Estado ha impulsado y realiza en la actualidad un gran
esfuerzo, orientado a la creacion y fortalecimiento de las empresas como parte de la

solucién, menciona Segovia & Melgarejo (2011); ademas indican, que en la Ultima
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década ha habido un gran impulso por parte del Estado y por diferentes Organismos
gue ven en el emprendimiento empresarial una estrategia tanto econémica como

social.

1.1.4. Banca de segundo piso

Para el caso colombiano, el Banco Colombiano de Desarrollo Empresarial y
Comercio Exterior (Bancdldex) es un Banco de 2do. Piso, como Finagro y Findeter,
pero conformado por una sociedad anénima de economia mixta (donde el Gobierno
Nacional es el mayor accionista), vinculada al Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, creado para lograr estructurar programas dirigidos a mejorar la
productividad y competitividad de las empresas Colombianas, indica Bancoldex
(2013); de igual forma, opera de forma directa, atendiendo a las Micro, Pequenas,
Medianas y Grandes empresas de todos los sectores econdmicos, dedicadas al

mercado nacional y aquellas relacionadas con el comercio exterior.

Facilitar el acceso al crédito es una de las principales herramientas que provee el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (MinCit) de Colombia, a través de sus

entidades adscriptas como Bancéldex y el Fondo Nacional de Garantias.

Es de aclarar que ni el MinCIT ni sus entidades adscriptas entregan los créditos
de forma directa. Para que las Micro, las Pequefias y las Medianas Empresas

adquieran un crédito, deberan hacerlo a través de los intermediarios financieros. En
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la figura 15, se representa la forma de codmo acceder al crédito con recursos de

Bancoldex.

Figura 15. Acceso a un Crédito con recursos de Bancoldex

EMPRESARIO
Desembolsa crédito con Solicita Lineade
recursos Bancoldex al Crédito Bancoldex
empresario

|NTERMED|AR|O Analiza, estudia y

apruebala solicitud

FINANCIERO delempresario

Autorizala operaciény Presentala operacién
desembolsa recursos al aBancoldex y solicita
intermediario financiero losrecursos

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo MinCIT (2013).

Entre las principales lineas de crédito se tienen:

Banca de Oportunidades. El microcrédito fue uno de los programas bandera del
Gobierno del presidente Uribe en su periodo 2006 — 2010; esta linea de microcrédito
ha sido un instrumento para fomentar el desarrollo de las mipymes, gracias a la

utilizacion de las Entidades Orientadas al Crédito Micro Empresarial (EOCM).

Lineas Nacionales. Creadas para atender los costos y gastos operativos, los
administrativos, los de ventas, para la prefinanciacién de exportaciones y demas
gastos de funcionamiento que requiera la empresa para llevar a cabo sus procesos

de produccion, comercializacion o para la prestacion de servicios, para capital de
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trabajo y sostenimiento empresarial. Para todo lo anterior se tiene “Liquidex”. Como
linea empresarial o linea especial con cupo especial de crédito en ddlares para la
modernizacion e internacionalizacién de las empresas, se tiene “Colombia prospera”.
También hay una linea de crédito para el fortalecimiento de las Mipymes,

denominada “Mipyme prospera”.

Lineas Regionales. Formadas por convenios realizados entre Bancoldex y las
Entidades Regionales: Alcaldias y Gobernaciones, que operan en zonas especificas

del pais.

Ante estas lineas de crédito, enfatiza Bancoldex (2013), las micro, pequefas y
medianas empresas (MIPYMES) pueden tener acceso a dichos recursos, pero
ofreciendo una garantia automatica a través del Fondo Nacional de Garantias, de tal
forma que se disminuye el riesgo de la banca financiera, ya que los certificados del
Fondo Nacional de Garantias constituyen una garantia admisible para efectos de
calificacion de cartera. En la actualidad, para el Cupo especial de crédito "Apoyo a la
Productividad y Competitividad" del Programa del Gobierno Nacional aProgresar,
esta vigente una Garantia Automatica con cobertura del 70% del Fondo Nacional de

Garantias, el cual es mencionado por Uribe (2010).

Las operaciones que se pueden garantizar con esa garantia deben tener un plazo

igual o superior a treinta y seis meses, mientras el monto maximo a garantizar por
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empresa es maximo de US$ 300.000,00 o su equivalente en pesos, siendo el costo
de la garantia del 2,25% A.A.

Entre los principales objetivos de Bancdldex, se tienen:

e Facilitar a las MIPYMES el acceso al crédito al disminuir el riesgo para el
intermediario financiero.

e Permitir a la entidad financiera ampliar la colocacién de sus recursos.

e Aplicar a todas las modalidades de crédito (excepto consolidacion de pasivos).

Entre sus principales servicios se encuentran:

e Apoyar a las entidades financieras en la actividad de compra de cartera a
micros, pequenas y medianas empresas, con el objetivo es contribuir a generar
liquidez y mantener la dinamica econdmica en el sector empresarial, por medio de la
linea de crédito llamada Liquidex.

e Atender las necesidades de financiacion de empresas para la adquisicion de
activos fijos requeridos para llevar a cabo el proceso de produccion y/o
comercializacién de los bienes y servicios

e Atender las necesidades de capital si se necesita para incrementar la
capacidad instalada, o si es requerido para algun cambio tecnolégico en el proceso
productivo.

e Financiar los costos, los gastos operativos y demas necesidades de liquidez
gue tengan las diferentes organizaciones empresariales para su normal

funcionamiento y posterior desarrollo.



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 218

En este momento menciona Bancoldex (2013), es un Banco en plena
transformacion debido a los programas especiales que promueve del Gobierno
Nacional, como: iNNpulsa Colombia, iNNpulsa Mipyme y el Programa de
Transformacion Productiva, que, acompafiados con la Banca de las Oportunidades,
ha llevado a Bancoldex a emprender un proceso de cambio importante para atender

integralmente al sector empresarial.

Por otro lado, se tienen los fondos de capital semilla creados por el Gobierno
Nacional (como el Fondo Emprender), que operan como una cuenta independiente y
especial adscrita al Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA), con el Unico fin de
financiar iniciativas empresariales que participan con un Plan de Negocio en las
convocatorias del Fondo Emprender. Segun OCDE-CEPAL (2012), un fondo de
capital semilla es la intervencion de los Gobiernos de América Latina de mayor
utilidad, para apoyar a las empresas nacientes por medio de subsidios directos, ya
gue una vez aprobado el proyecto, la nueva empresa recibe los desembolsos para el
desarrollo del mismo, que en Colombia beneficia a los Estudiantes de ultimo afio o
profesionales que hayan culminado y obtenido el Titulo dentro de los ultimos 60
meses, siempre y cuando tengan ideas innovadoras y prometedoras, lo cual fue

establecido en la Ley 789 del 2002.

En el mismo orden de ideas, nace como proposito del Gobierno Nacional el
Capital semilla EDI - Innpulsa Colombia, para acelerar los motores que jalonen la

locomotora de la innovacion; este Programa Especial procede a realizar
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convocatorias publicas para adjudicar recursos hasta por el 80% del presupuesto
total del proyecto (maximo unos 350 millones de pesos colombianos) no
reembolsables de capital semilla a personas juridicas o naturales que tengan un
proyecto o idea de negocio, validada comercialmente con el potencial de convertirse
en un emprendimiento dindmico e innovador (EDI), en espera a que estas empresas
crezcan de una manera rentable, rapida y sostenida, logrando niveles de ventas
significativas (mas de 4.000 millones de pesos) en la proxima década; este capital
semilla del Gobierno nacional esta aliado con el sector privado y con la academia,
con fines de desarrollo tecnolégico e innovacion en el marco de una estrategia

nacional de innovacion.

1.1.4.1. Angeles inversionistas y fondos de capital

Con respecto a los Angeles Inversionistas, estos se organizan generalmente a
través de Grupos, Clubes o Redes de Angeles Inversionistas; en Colombia, indica
Portafolio (2016), se cuentan con las siguientes: Red de Angeles Inversionistas de
Capitalia Colombia, Angeles Inversionistas Bavaria, Club de Angeles Inversionistas
del Caribe, Red de Angeles Inversionistas TIC Hub Bog, Inversionistas Angeles de
los Andes, Red de Angeles Inversionistas de Santander, Angeles Inversionistas
Camara de Comercio de Bogota y Red de Angeles Inversionistas del Eje Cafetero;
Portafolio (2016) muestra que el monto de la inversion oscila entre los US$50.000 y
US$500.000 por proyecto, por periodos que van desde los cinco a los ocho afios,

con una expectativa de retorno sobre la inversion de por lo menos del 25%.
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El Gobierno Nacional y el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (MinCIT), en
alianza con Confecamaras han desarrollado un catadlogo de Redes de Angeles
Inversionistas, menciona Balcéndex (2013), con la finalidad de crear nuevas redes
para facilitar el contacto entre Emprendedores e Inversionistas; en él se podran
visualizar las Redes existentes en Colombia, en América Latina, en Europa, en Norte

América y en Oceania.

La clasificacion del Fondo de Capital se realiza de acuerdo con el estado de
desarrollo de las empresas en el que participa y del perfil de los inversionistas que
ponen los recursos para operar. Segun Bancoéldex (2014), en Colombia se cuenta

con los siguientes fondos:

1.1.4.1.1. Fondos de Capital Emprendedor (Venture Capital). Este fondo
cuenta con la participacion de Emprendimientos de Alto Impacto y Dinamicos (EAID),
caracterizandose por ser empresas que incorporan rapidamente innovacion,
logrando cambiar las reglas de juego de su mercado. Por tal motivo, presentan un
crecimiento sostenido por encima de su sector y de la economia nacional. En
Colombia se han constituido dos (2) fondos de capital emprendedor Venture Capital:

Fondo de Capital Inversor y el Fondo de Capital Progresa.

1.1.4.1.2. Fondos de Capital Privado (Private Equity). Son los fondos

orientados a invertir en el crecimiento o expansion de empresas, conociendo el grado
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de maduracion de las mismas; la financiacion esta enfocada en el aumento de la
capacidad de produccién, en el desarrollo de nuevos productos, en el fortalecimiento
de estrategias de mercadeo, ya que ofrecen recursos frescos, red de contactos
(proveedores, cliente, aliados, expertos), mejores practicas de gobierno corporativo,
mejoras en la estructura organizacional y acompafiamiento empresarial por medio de

asesorias.

Los principales fondos de capital Emprendedor que se encuentran en operacion
en Colombia, son: Fondo de Capital Privado Inversor, Fondo de Capital Privado de

Cine Hispanoamericano y Promotora Progresa Capital.

Entre los principales fondos de capital privado en operacion en Colombia y que
son mencionados por Bancdldex (2014), se tienen: Fondo de Capital Privado de
Infraestructura Brookfield Colombia, Tribeca Fund | — FCP, Tribeca Energy Fund,
Tribeca Homecare Fund, Altra FCP |, Fondo de Capital Privado Nexus Infraestructura
| FCP, Promotora Escala Capital, Fondo Transandino Colombia FCP, Fondo de

Capital Privado TEKA I, Victoria Capital Partners, LAPEF V, Southern Cross Group.
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Anexo 2. Instrumentos utilizados en la investigacién



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 223

ENCUESTA DIRIGIDA A MIPYMES FAMILIARES DEL SECTOR COMERCIAL
DE BUCARAMANGA

La informacion que nos suministre serd empleada solo con fines académicos y por tal motivo,
en ningun momento se le haran preguntas que revelen su identidad, ni los montos de activos
que posee y mucho menos el dinero que maneja su empresa, ya que el Unico objetivo es la de
analizar y evaluar el crecimiento generado en las empresas familiares del sector comercial de
Bucaramanga en el periodo 2006-2010, por la adopcién del crédito bancario como fuente de
financiamiento para la realizacion de sus proyectos de expansion.

I. FUENTES DE FINANCIACION UTILIZADAS (Seleccione con una X):

1.)- Entre el 2006 y el 2010, su negocio crecio debido a que llevo a cabo un proyecto de
expansion:

Si: No:

Si ha respondido No, pase a la pregunta 4.

Proposito: verificar si la empresa realizo un proyecto de expansion para el periodo analizado;
si es el caso, no ha llevado ningun proyecto de expansion, la informacion se hace importante

desde la conformacidn de la tipologia del empresario.

2.)- Qué tipo de proyecto de expansion realizo:
[ ]1. Aumento del area comercial [ ]2.Nuevo punto de ventas [ | 3.Remodelacion

D4. Adecuacion tecnologica D 5.Compra de mercancia D 6.Capacitacion y
Motivacion al personal

Propésito: revelar el tipo de proyecto de expansion que realizo la empresa.

3.)- Para poder llevar a cabo su proyecto, que tipo de financiacion utilizo:
[ ]1. Recursos Propios [ ]2.Crédito Bancario [ ] 3.Prestamistas

[ ]4. Tarjeta de crédito [ |5.Crédito Comercial [ ]6.Gobierno
D?. Inversores de Capital privado D 8. Recursos de Amigos (6 familiares)

Propoésito: determinar la fuente utilizada de recursos para llevar a cabo el proyecto de

expansion.
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Il. CON RESPECTO A LA TIPOLOGIA DEL EMPRESARIO:

4.)- A continuacién, le vamos a presentar una serie de actitudes y conductas que segun piensa
usted llegan a influir en una toma de decisiones con respecto a un proyecto de expansion,
valorando dichos aspectos que irian desde nada importante hasta muy importante.

NIVEL DE IMPORTANCIA DE LAS CONDUCTAS
EMPRESARIALES PARA EVALUAR SU ACTITUD O
CONDUCTA EN EL MOMENTO DE REALIZAR UN
PROYECTO DE EXPANSION

Nada
importante
Poco
importante
Medianamente
importante
Bastante
importante
Muy
importante

4.1. Compromiso y determinacion
4.2. Liderazgo

4.3. Obsesién de oportunidad

4.4. Tolerancia al riesgo, ambiguedad
e incertidumbre

4.5. Creatividad, adaptabilidad y
autoconfianza

4.6. Motivacion a la excelencia

Proposito: revelar la conducta del empresario mipyme relacionado con el objetivo que
persigue desde nada importante hasta muy importante, para evaluar su actitud en el momento

de realizar un proyecto de expansion.

5.)- Cual seria su principal motivacion para tomar la decision de llevar a cabo un proyecto de
expansion:
[ ]1. Mayores Ingresos [ ]2.Satisfaccion personal [ ] 3.Desafio personal

[ ]4. Crecimiento de Capital | _]5.Fondo para Jubilacién [ ] 6.Sucesion familiar
[ ]7. Mejor calidad de vida

Proposito: indagar sobre la principal motivacion para realizar un proyecto de expansion en la

empresa.

6.)- Con relacién a las barreras del empresario, le vamos a presentar una serie de aspectos que
podrian influir en la toma de decisidén de un proyecto de expansion. Por favor, nos gustaria
que valore los siguientes aspectos desde nada importante hasta muy importante, segun piense
usted que influye para la realizacién de dicho proyecto:
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NIVEL DE IMPORTANCIA DE LAS BARRERAS DEL
EMPRESARIO PARA EVALUAR SU ACTITUD Y
CONDUCTA EN EL MOMENTO DE REALIZAR UN
PROYECTO DE EXPANSION

6.1. Banca financiera inalcanzable

6.2. Alto grado de competencia

6.3. Tratados de Libre Comercio (TLC)
6.4. Presiones econdmicas y Fiscales
6.5. Comportamiento Empresa-Familia
6.6. Antigliedad del Negocio

6.7. Riesgo de las Inversiones

6.8. Mayor tamafio del negocio

Nada
importante
Poco
importante
Medianame
nte
importante
Bastante
importante
Muy
importante

Proposito: determinar la principal barrera del empresario para realizar un proyecto de

expansion.

1. CON RESPECTO A LA BANCA FINANCIERA:

7.)- Cuantas veces ha solicitado un crédito bancario:

[ ]1. Ninguna vez. [ ]2.Unasolavez [ ]3.DosVeces [ ]4.Mas de 2 veces.

Propésito: indagar sobre el nimero de veces que ha solicitado un crédito bancario.

8._)- Entre el 2006 y el 2010, solicito recursos a la banca financiera (Crédito bancario):
g:.rwr_espondioll\(l)oll\la_rme a la pregunta 11.

Propésito: determinar si en el periodo de estudio (2006 — 2010) solicité recursos a la Banca

Financiera.

9.)- La Banca Financiera le presté los recursos solicitados:
Si: No:

Propésito: indagar si efectivamente la Banca Financiera le entregd esos recursos solicitados,

para realizar el proyecto de expansion.

10.)- podria indicar la relacién del monto solicitado con el valor de su proyecto de expansion:
[ ]1. Menos del 30 % [ ]2.Entre 31y50% [ |3.Entre 51y 80% [ |4.Més de 80 %.

Proposito: determinar la relacion entre el monto solicitado y el valor del proyecto de

expansion realizado.
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11.)- Cual seria su principal obstaculo frente a la Banca Financiera para tomar la decision de
llevar a cabo un proyecto de expansion con un crédito bancario:

D 1. Poca Rentabilidad del NegocioD 2.Muchos Pasivos D 3.Poca Liquidez
4. Presion familiar 5.Los Estados Financieros D 6. Pocos Activos
D?. Bajos niveles en el Flujo de Caja

Proposito: revelar el principal obstaculo frente a la Banca Financiera desde la perspectiva del

empresario mipyme, en busca de recursos para realizar un proyecto de expansion.

IVV. INFORMACION GENERAL DEL ENCUESTADO:

12.)- Género de la persona encuestada: 1. Hombre: 2. Mujer:

Proposito: revelar el género del empresario encuestado.

13.)- podria indicar el cargo que ocupa en la actualidad dentro de la Mipyme familiar:
[ ]1. Propietario [ ]2.Gerente General [ ]3.Administrador

Propésito: determinar el cargo del empresario encuestado.

14.)- podria indicar su méaximo nivel de estudios alcanzado:

D 1. Basico-primaria D 2.Bachillerato D3.Técnico-Tecnc’)Iogo D4.Superior
(Universitario)
Proposito: indagar sobre el nivel de estudios de los empresarios encuestados.

15.)- podria indicar en qué rango se encuentra su edad:
[ ]1. Menor de 30 afios | |2.Entre 31y 45 [ ]|3.Entre46y60 [ ]4.Mas de 60.

Proposito: revelar la edad promedio de los empresarios encuestados.

16.)- podria indicar la antigliedad (en afios) de la empresa donde labora:
[ ]1. Menos de 5afios [ |2.Entre5y10 [ ]3.Entre11y15 [ ]4.Mas de 15.

Propdsito: conocer la edad de la empresa encuestada.
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17.)- podria indicar el namero de empleados con que cuenta la empresa:

[ ]1. Menos de 10 [ ]2.Entre 11y50 [ ]3.Entre 51y 200 [ ]4.Mas de 200.

Proposito: determinar no solo el promedio de empleados en estas organizaciones, sino su

clasificacion como micro, pequefia 0 mediana empresa.

18.)- La empresa donde labora se puede considerar como una empresa Familiar:
Si: No:

Propésito: indagar sobre la naturaleza de la empresa, a ver si efectivamente es Familiar.
19.)- Qué criterio cumple para que usted la considere Familiar o no:
[ ]1. Propiedad [ ]2.Control

Propdsito: determinar el criterio que prevalece sobre la naturaleza de la empresa, a ver si

efectivamente es la Propiedad (Accionistas) o simplemente el Control (Administracion).
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Ficha para el almacenamiento de la informacion financiera

228

NOMBRE DE LA EMPRESA:

CllU:

2005

2006

[ 2007 2008 | 2009

2010

( en Millones de Pesos Colombianos)

INGRESOS X VENTAS

COSTOS DE VENTAS

UTILIDAD OPERACIONAL

UTILIDAD NETA

CAJAY BANCOS

ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS FLJOS

TOTAL DE ACTIVOS

DEPRECIACION ACUMULADA

AMORTIZACION DIFERIDOS

ACTIVOS NO OPERACIONALES

créditos bancarios c.p

PASIVOS CORRIENTES O CP.

créditos bancarios a LP

PASIVOSAL.P

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO

Proposito: recolectar la informacion clave requerida para el periodo de analisis para cada

empresa.
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Ficha para el procesamiento de la informacion financiera

NOMBRE DE LA EMPRESA:
CllU:

2005 2006 2007 2008 2009 2010

impuestos a la Util operacional:
UODI = UTIL OPER - imp a la Util
No errogaciones de efectivo:
FLUJO DE CAJA BRUTO

CAP DE TRABAJO OPERATIVO
INVERSION DE CAPITAL
VARIACION EN LA INV. DE CAP.
FLUJO DE CAJA LIBRE

FACTOR DE DESCUENTO:

VAN: DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

SUMA DE VP DEL FCL:

deuda financiera: D
capital propio: E : Patrimonio Neto
costo a partir de la deuda
costo a partir del patrimonio

wacc por ano:

WACC promedio anual

NOPAT o UODI

CAPITAL:

ROIC : NOPAT/CAPITAL

wacc por ano:

EVA : CAPITAL x (ROIC - WACC)

A del EVA

EBITDA
MARGEN EBITDA

A del MARGEN EBITDA o CAJA

DEUDA FINANCIERA o BANCARIA
MARGEN EBITDA / CREDITO BANCA

A del MARGEN DE DEUDA

|Tasa de Crecimiento Activos: TCA | | |
TCA Promedio anual:

|ROA (Return on assets) | | | |

ROA Promedio anual:
|ROE (Return on equity ) | | | |
ROE Promedio anual:

|ROI (Return on investment) | | | |

ROI Promedio anual:

[N.O.F: NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS | | |
NOF Promedio anual:
|[F.M: FONDOS DE MANIOBRA | | |

FM Promedio anual:
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Anexo 3. Ejemplo de ficha de revelamiento de las 126 (ciento veintiséis)
empresas encuestadas (Etapa l)
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ENCUESTA DIRIGIDA A MIPYMES FAMILIARES DEL SECTOR
COMERCIAL DE BUCARAMANGA

La informacion que nos suministre sera empleada s6lo con fines académicos y por tal motivo,
en ningn momento se le haran preguntas que revelen su identidad, ni los montos de activos
que posee y mucho menos el dinero que maneja su empresa, ya que el Unico objetivo es la de
analizar y evaluar el crecimiento generado en las empresas familiares del sector comercial de
Bucaramanga en el periodo 2006-2010, por la adopcién del crédito bancario como fuente de
financiamiento para la realizacion de sus proyectos de expansion.

I. FUENTES DE FINANCIACION UTILIZADAS (Seleccione con una X):

1.)- Entre el 2006 y el 2010, su negocio crecio debido a que llevé a cabo un proyecto de
expansion:
Si: No: X

Si ha respondido No, pase a la pregunta 4.

2.)- Qué tipo de proyecto de expansion realizo:
[ ]1. Aumento del area comercial [ ]2.Nuevo punto de ventas [ | 3.Remodelacion

D4. Adecuacion tecnologica D 5.Compra de mercancia D 6.Capacitacion y
Motivacion al personal

3.)- Para poder llevar a cabo su proyecto, que tipo de financiacién utilizé:
[ ]1. Recursos Propios [ ]2.Crédito Bancario [ ] 3.Prestamistas

[ ]4. Tarjeta de crédito [ ]5.Crédito Comercial [ ]6.Gobierno
D?. Inversores de Capital privado D 8. Recursos de Amigos (6 familiares)

Il. CON RESPECTO A LA TIPOLOGIA DEL EMPRESARIO:

4.)- A continuacién, le vamos a presentar una serie de actitudes y conductas que segun piensa
usted llegan a influir en una toma de decisiones con respecto a un proyecto de expansion,
valorando dichos aspectos que irian desde nada importante hasta muy importante.
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NIVEL DE IMPORTANCIA DE LAS CONDUCTAS 2 g % 2 e 8 g

EMPRESARIALES PARA EVALUAR SU ACTITUDO| 8 & g g g s s & T e

CONDUCTA EN EL MOMENTO DE REALIZAR UN = 3 = 8 S 8 g 8 =3

PROYECTO DE EXPANSION E E 8 E @ E E
=

4.1. Compromiso y determinacién X

4.2. Liderazgo x

4.3. Obsesion de oportunidad X

4.4. Tolerancia al riesgo, ambigluedad x

e incertidumbre

4.5. Creatividad, adaptabilidad y x

autoconfianza

4.6. Motivacion a la excelencia x

5.)- Cual seria su principal motivacion para tomar la decision de llevar a cabo un proyecto de
expansion:
[ ]1. Mayores Ingresos [ ] 2.Satisfaccion personal D 3.Desafio personal

D 4. Crecimiento de Capital [ ]5.Fondo para Jubilacién [ ]6.Sucesion familiar
[ ]7- Mejor calidad de vida

6.)- Con relacién a las barreras del empresario, le vamos a presentar una serie de aspectos que
podrian influir en la toma de decisidén de un proyecto de expansion. Por favor, nos gustaria
que valore los siguientes aspectos desde nada importante hasta muy importante, segun piense
usted que influye para la realizacion de dicho proyecto:

NIVEL DE IMPORTANCIA DE LAS BARRERAS DEL 2 2 & e o & o
= f = = - f = =

EMPRESARIO PARA EVALUAR SU ACTITUD Y S g S S 2 o g S S ]
[} -

CONDUCTA EN EL MOMENTO DE REALIZAR UN = 8 & e b =8 e 2 = g

PROYECTO DE EXPANSION E E | = El = E E

6.1. Banca financiera inalcanzable x

6.2. Alto grado de competencia x

6.3. Tratados de Libre Comercio (TLC) x

6.4. Presiones econdmicas y Fiscales x

6.5. Comportamiento Empresa-Familia x

6.6. Antigliiedad del Negocio x

6.7. Riesgo de las Inversiones x

6.8. Mayor tamano del negocio x

1. CON RESPECTO A LA BANCA FINANCIERA:

7.)- Cuantas veces ha solicitado un crédito bancario:
[ ]1. Ninguna vez. [ ]2.Unasélavez [ ]3.DosVeces Dq4.Mas de 2 veces.

8.)- Entre el 2006 y el 2010, solicito recursos a la banca financiera (Crédito bancario):
Si: X No:
Si ha respondido No, pase a la pregunta 11.
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9.)- La Banca Financiera le prestd los recursos solicitados:

Si: No: X

10.)- podria indicar la relacion del monto solicitado con el valor de su proyecto de expansion:
D{1. Menos del 30% [ |2.Entre 31y 50% [ ]3.Entre 51y 80% [ ]4.Méas de 80 %.

11.)- Cual seria su principal obstaculo frente a la Banca Financiera para tomar la decision de
llevar a cabo un proyecto de expansion con un crédito bancario:

D 1. Poca Rentabilidad del Negocio| | 2.Muchos Pasivos [ ]3.Poca Liquidez

D4. Presion familiar 5.Los Estados Financieros D 6. Pocos Activos

D?. Bajos niveles en el Flujo de Caja

IV. INFORMACION GENERAL DEL ENCUESTADO:

12.)- Género de la persona encuestada: 1. Hombre: 2. Mujer: _ X

13.)- podria indicar el cargo que ocupa en la actualidad dentro de la Mipyme:
D{1. Propietario [ ]2.Gerente General [ ]3.Administrador

14.)- podria indicar su maximo nivel de estudios alcanzado:
[ ]1. Bésico-primaria D€ 2.Bachillerato [ ]3.Técnico-Tecndlogo | ]4.Superior
(Universitario)
15.)- podria indicar en qué rango se encuentra su edad:
[ ]1. Menor de 30 afios D{2.Entre 31y 45 [ ]|3.Entre 46y 60 [ ]4.Mas de 60.

16.)- podria indicar la antigliedad (en afios) de la empresa donde labora:
[ ]1. Menos de 5 afios D2.Entre5y10 [ ]3.Entre11y15 [ ]4.Masde 15.

17.)- podria indicar el nUmero de empleados con que cuenta la empresa:
D 1. Menos de 10 [ ]2.Entre 11y50 [ ]3.Entre 51y 200 [ |4.Mas de 200.

18.)- La empresa donde labora se puede considerar como una empresa Familiar:
Si: X No:

19.)- Qué criterio cumple para que usted la considere Familiar o no:
D 1. Propiedad [ ]2.Control.

Muchas gracias

Encuesta No-



CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 234

Anexo 4. Ejemplo de ficha de revelamiento de las 72 (setenta y dos) empresas
encuestadas ( Etapa Il)
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EMPRESA: 9. ELECTRORIENTE S.A. |

Cliu:

4663

2005 2006 | 2007 2008 | 2000 | 2010
( en Millones de Pesos Colombianos)

INGRESOS X VENTAS 2516,8 2893,2 3068,1 2967,7 2947,7 3412,8
COSTOS DE VENTAS 2004,6 2384 2414 2463,8 24444 2841,2
UTILIDAD OPERACIONAL 199,1 219,7 235,1 213,4 229,3 341,7
UTILIDAD NETA 168,8 194 192,4 138,5 149,1 219,8
CAJAYY BANCOS 129,228 102,414 49,111 49,207 111,023 119,302
ACTIVOS CORRIENTES 984,8 1264,5 1330 1556,8 1339 1509,3
ACTIVOS FlJOS 9,6 17,1 13,7 11,1 9,4 11,2
TOTAL DE ACTIVOS 994,8 1284,2 1349,3 1584,1 1352 1523,6
DEPRECIACION ACUMULADA 8,7 8,7 9,4 10,1 13,5 11,5
AMORTIZACION DIFERIDOS 1,5 2,6 0,5 2,3 1,6 1,8
ACTIVOS NO OPERACIONALES
créditos bancarios c.p 24,2 115,3 120,3 125,4 91,3 107,8
PASIVOS CORRIENTES O CP. 141,6 283,1 255,1 457,1 202,3 362,9
créditos bancarios a LP 22,6 6,8
PASIVOS AL.P 22,6 8,9 3,2 1,8 2,9
TOTAL PASIVOS 141,6 305,7 264,1 460,3 204,1 365,8
PATRIMONIO 853,2 978,5 1085,2 1123,8 1147,9 1157,8
EMPRESA: 13. SILPA LTDA.

CllU:

4649

2005 2006 | 2007 200 [ 2009 | 2010
( en Millones de Pesos Colombianos)

INGRESOS X VENTAS 1754,1 2509,6 2657,8 2405,5 2005,8 1524
COSTOS DE VENTAS 1287,2 1789,1 1872,3 1644,2 1202,2 1069,1
UTILIDAD OPERACIONAL 112,8 143 166,6 165,3 218,9 105,5
UTILIDAD NETA 64 99,6 127,2 96,8 207,6 85,6
CAJA Y BANCOS 233,982 318,564 193,249 486,212 363,494 772,639
ACTIVOS CORRIENTES 865,5 961,8 1383,1 1296,4 1666,5 1275,4
ACTIVOS FLJOS 2,5 4,6 3,2 3,2 3,2 3,3
TOTAL DE ACTIVOS 868 966,3 1386,3 2099,7 2869,7 2273,6
DEPRECIACION ACUMULADA 0,8 2,1 3,3 3,3 3,3 3,3
AMORTIZACION DIFERIDOS
ACTIVOS NO OPERACIONALES 1200 995
créditos bancarios c.p 110 41,9 350 330 300 533,6
PASIVOS CORRIENTES O CP. 454,6 439,4 793,5 1410 1772,5 1151,4
créditos bancarios a LP
PASIVOSAL.P
TOTAL PASIVOS 454,6 439,4 793,5 1410 1772,5 1151,4
PATRIMONIO 413,3 526,9 592,8 689,6 1097,2 1122,2
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Anexo 5. Férmulas utilizadas
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El valor presente o actual neto de un proyecto de inversion es el valor medido del
flujo futuro en dinero a pesos de hoy, es decir, el equivalente en pesos actuales de

todos los ingresos y egresos, presentes y futuros que constituyen el proyecto.

El valor actual neto, se calcula a partir de los flujos de caja libre como lo indican

Sequeda (2014) y Sapag (2014), al aplicar la siguiente formulacion matematica:

FCL

_ 1, FCL, , FCL; . FCL,... , FCL,
N = + + + + - |nV0
1+ K (+K)P? (1+K)P (1+ K)* 1+ K)"
— FCL.
- e
VAN = J_E:l (1+ K) Inv,

[1]
Donde:
VAN: Valor presente o Actual neto de los distintos flujos de caja
FCLj: Flujo de Caja Libre del periodo j-ésimo
K: Costo de capital en términos efectivos, también llamada tasa de redescuento

Invp: Inversiones realizadas en el periodo inicial

Sosa (2014) menciona que casi todas las organizaciones contemplan la utilizacion
de la deuda financiera para apalancarse y lograr alcanzar los objetivos empresariales
propuestos; si no fuese el caso, es decir la empresa no tuviese deuda, el flujo de caja

libre coincide con el flujo de caja para accionistas.

Para determinar los flujos de caja libre para cada periodo, indica Jaramillo (2010)

y Sapag, et al., (2014), se debe tomar desde el periodo base (afio 0) la utilidad
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operacional después de impuestos, a la cual hay que sumarle las depreciaciones y

amortizaciones de diferidos causadas en el periodo correspondiente, para obtener el

flujo de caja bruto. Al mismo tiempo, se va calculando periodo a periodo, la variacion

(el cambio) en la inversion de capital, tomando el capital de trabajo operativo (activo

corriente menos pasivo corriente) y sumandole el activo no corriente o fijo.

Finalmente, se obtiene el flujo de caja libore como se observa en la tabla 13,

sumando el flujo de caja bruto y la variacion en la inversion de capital.

Tabla 13. Célculo del flujo de caja libre para el ler afio

ITEM: ANOO | ANO 1 ITEM: ANOO | ANO 1
UTILIDAD OPERACIONAL UO, | U0, [|ACTIVO CORRIENTE AC, AC,
(-) Impuesto a la utilidad operacional ly Iy (-) PASIVO CORRIENTE PC,y PC,
UTILIDAD OPERACIONAL después de impuestos | UODI, | UODI, ||CAPITAL DE TRABAJO OPERACIONAL CTOo, | CTO,
(+) Depreciacién Dy D, ||(+) ACTIVO NO CORRIENTE O FIJO AF, AF,
(+) Amortizacion de diferidos AD, AD; INVERSION DE CAPITAL 1Cy IC,
FLUJO DE CAJA BRUTO FCB, | FCB; ||VARIACION EN LA INVERSION DE CAPITAL VIC,
(+) VARIACION EN LA INVERSION DE CAPITAL | VIC,
FLUJO DE CAJA LIBRE FCL, La variacion se calcula restando la IC; menos la IC,
Fuente: Jaramillo (2010), Sosa (2014) y Sapag, et al., (2014).
Para el célculo del WACC, la formulacion es la siguiente:
WACC = k, —E— + k,(1—1)
¢ E+D d E+D
(2]
Donde:

WACC: Costo promedio ponderado de capital

Ke: Rentabilidad esperada por el inversionista o Costo del Patrimonio
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E: Patrimonio Neto de la empresa o Capital propio
kd: Tasa de interés ponderada de las deudas financieras

T: Tasa de impuestos

D: Total de la deuda financiera a largo plazo (incluyendo su porcién a corto plazo).

El EVA o ganancia econdémica segun Garcia (2003), es la diferencia entre la
utilidad operativa después de impuestos (UODI) que una empresa obtiene, y la

minima que deberia obtener; lo anterior se puede formular de la siguiente manera:

EVA = UODI — (AON x WACC) 3]

Donde:

UODI: Utilidad Operacional Después de Impuestos
AON: Activos Operacionales Netos

WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital

Para el célculo del margen de caja segun Garcia (2003), se formula de la

siguiente manera:

Margen de Caja = EBITDA / VENTAS) [4]

Donde:
EBITDA: Utilidad Operativa de Caja o Utilidad antes de Intereses,

Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones.
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= Utilidad Operativa + Depreciaciones y Amortizaciones.
VENTAS: Cuenta que se utiliza para registrar la venta de mercancias en el sector

Comercial, también llamada ingresos por ventas.

Tanto Garcia (2003) como Sosa (2014) afirman que el EBITDA (Earnings Before
Interest and Taxes, Depreciation and Amortization), depura la cifra de la utilidad neta
antes de intereses e impuestos, convirtiéndola en una utilidad operativa de caja o
utilidad verdadera de la empresa, ya que resulta de haberle descontado a los
ingresos, los costos y gastos que implicaron realmente desembolso de efectivo;
Jaramillo (2010), se refiera a ella como la “utilidad ajustada” con los costos y gastos

gue no implican una salida de efectivo.

Siguiendo con la cobertura de la deuda, esta se formula de la siguiente manera:

Cobertura de la deuda = EBITDA / D) [5]

Donde:
EBITDA: Utilidad Operativa de Caja o Utilidad antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones.
= Utilidad Operativa + Depreciaciones y Amortizaciones.

D: Total de la deuda financiera a largo plazo (incluyendo su porcién a corto plazo).

Ortiz (2002) y Garcia (2003), mencionan que este inductor es otra aplicacion del
EBITDA, el cual se encarga de mitigar en parte, la limitacibn que presenta el

indicador de cobertura de soélo intereses, cuando se calcula sobre la base de la
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utilidad operacional, debido a que tiende a castigar a la empresa, al considerar la
depreciacion como desembolso cuando en realidad no lo es; es por esta razon, avala
Ortiz (2002), que es utilizado por los acreedores y en especial, por los banqueros, ya

que escudriia a fondo la capacidad de pago de sus clientes.

Para el célculo de los microinductores, llamados asi por Garcia (2009), el autor
manifiesta que el ROA se debe calcular con base en los activos de operacién al
principio del periodo y tomando como referencia la utilidad operativa antes de
impuestos e intereses, por lo que se logra tener una vision favorable o desfavorable
en el proceso de generacion de valor para la empresa, ya que da una idea de la
eficiencia con que se estdn aprovechando los recursos para generar un volumen

suficiente de utilidades, con el fin de cubrir principalmente el costo de los pasivos.

Por tal motivo, el rendimiento operacional sobre los activos, se calcula asi:

ROA = Beneficio Econdmico / Activo total

= Utilidad operativa antes de Impuestos / Activos [6]

Para el calculo del ROE, Garcia (2009) menciona que este debe utilizar los fondos
internos o la suma de aportaciones realizadas por los propietarios que no tengan
nada que ver con los pasivos, acompafnados por los resultados acumulados por la
empresa en periodos anteriores que no hayan sido repartidos (reservas y utilidades

retenidas).
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De ahi, que el rendimiento neto sobre el patrimonio, se calcula asi:

ROE = Beneficio Econdmico NETO / Fondos propios

= Utilidad Neta / Patrimonio [7]

Ahora, si se habla del rendimiento de una inversion, Garcia (2009) indica que se debe

calcular asi:

ROI = (Beneficio Econdbmico NETO) / Inversion

= Utilidad Neta / Inversion [8]

Ademas, como el ROI es un valor que mide el rendimiento de una inversion, existe
una férmula méas simple que determina su valor calculado en funcion de la inversion
realizada y el beneficio obtenido, como se aprecia a continuacién; sin embargo, De
Diego (2015) lleva el calculo de este indice teniendo en cuenta el costo operacional
gue se requirieron para obtener dichos beneficios, con lo que la formula del ROI
guedaria:

ROI = (Beneficio Obtenido - Inversion) / Inversion

= (Ingresos — Costos) / Costos [9]

El fondo de maniobra que surge de las necesidades de financiamiento, es el
volumen de fondos permanentes que se tienen disponibles para financiar las

operaciones de la empresa; el fondo de maniobra que se determina como la
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Financiacién permanente menos la Inversion permanente; Bagur y Chamarro (2009)

lo calculan como:

FM =PN + PF-AF =AC-PC [10]

Donde:
Financiacién permanente = Patrimonio Neto (PN) + Pasivo Largo Plazo (PF)

Inversion permanente = Activo Fijo o no corriente (AF)

Las Necesidades Operativas de Fondos tienen su origen en el ciclo de explotacion
de la empresa y recogen el volumen necesario de fondos para desarrollar la
actividad del negocio sin que se produzcan desequilibrios de tesoreria; Serrahima

(2010) la calcula como:

NOF = ACO - PCO [11]

Donde:
Activos corrientes Operacionales (ACO) = Deudores a Corto Plazo + Inventario
+Provisiones Activo + Tesoreria Operativa

Pasivos Corrientes Operativos (PCO) = Proveedores + Provisiones de Pasivo

La Estructura de Capital definida como la financiacion permanente o de largo
plazo que tiene una empresa, representada por los pasivos a largo plazo y el
patrimonio; el peso que la Deuda de Largo Plazo tiene sobre la Estructura de Capital

de la empresa, Garcia (2009) la calcula como:

% P.L.P = Deuda a Largo Plazo / (Deuda a Largo Plazo + Patrimonio) [12]
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Anexo 6. Matriz de datos - Tabulacion (Etapa l)
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TIPOLOGIA DEL EMPRESARIO

MOTIVACION

CONDUCTA
LIDERAZGO |OPORTUNIDAD| TOLERANCIA RIESGO | CREATIVIDAD [ MOTI. EXCELENCIA

COMPROMISO

FUENTES DE FINANCIACION

HIZO PROYECTO| TIPO PROYECTO

FINANCIACION

ENCUESTA

No.

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

32
33
34
35
36
37
38
39

41

42

43

45

47

49

50
51

52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

62
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63

65
66
67
68
69
70
71

72
73
74
75
76
77
78
79
80
81

82
83

85

86
87

88
89

90
91

92
93
94
95

96

97

98

929
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
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TIPOLOGIA DEL EMPRESARIO

BARRERAS
PRESION ECO-FISCAL | COMP EMP-FAMI

RIESGO INVER | MAYOR TAMANO

ANTIGUEDAD

TLC

COMPETENCIA

INALCANZABLE

ENCUESTA

No.

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

36
37

38
39

41

42

45

47

49

50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

61

62
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63

65

67

69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79

81

82

83

85

87

89

20
91

92
93

94
95

96
97
98
929
100
101
102
103

104
105
106
107
108
109
110
111
112
113

114
115
116
117
118
119
120
121
122
123

124
125
126




249

CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION

INFORMACION GENERAL DEL ENCUESTADO y NATURALEZA DE LA EMPRESA

CRITERIO

FAMILIAR

ANTIGUEDAD | No. EMPLEADOS

EDAD

BANCA FINANCIERA (SOLICITUDES-APROBADOS)

No. SOLICITUDES | ENTRE 2006-10 | OTORGADO | % RECURSOS

OBSTACULO |GENERO|CARGO| ESTUDIOS

ENCUESTA

No.

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

26
27
28
29
30
31

32
33
34

35
36
37
38
39

41

42

45

47

49

50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

62
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63

65
66
67

68
69
70
71

72
73
74
75
76
77
78
79
80
81

82

83

85
86
87

88
89
920
91

92
93
94
95

96
97
98
29
100
101
102
103

105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
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Anexo 7. Matriz de datos (2da. etapa)
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VP FCL TIR WACC CREDITOS CORTO Y LARGO PLAZO CAMBIO EN ELEVA

No $coL % E.A. % E.A. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
1 815,98 108,0% 21,5% 83,90 37,80 55,10 395,10 173,40 90,00 -71,20 28,61 56,33 -52,63 -32,19
2 |- 17531 | -53,20% 17,6% 631,30 730,60 932,10 | 129750 | 169670 | 1.751,80 268,56 -81,28 17,35 91,29 -19,92
3 | 3.659,75 202,1% 20,3% 2,30 8,80 375,00 325,00 346,50 343,80 15,89 39,38 93,36 20,43 -127,22
4 2.041,4 72,6% 16,6% 1,04 191,32 873,34 601,75 801,85 495,70 171,79 67,24 129,33 -62,75 -7,36
5 250,9 93,0% 17,2% 20,24 105,84 84,36 72,81 57,95 41,89 7,97 18,74 20,76 19,20 5,25
6 698,85 484,4% 21,6% 14,80 20,40 27,30 14,10 38,30 33,20 10,61 12,88 31,12 -37,49 111,28
7 |- 83830 | -207,6% 18,2% 131,30 | 1.565,60 997,80 819,30 13,40 | 1.300,10 -92,47 220,88 -96,85 122,68 106,15
8 |- 4474 -2,0% 19,0% 135,90 93,10 77,30 75,40 97,60 | 1.491,40 20,59 5,18 -4,71 7,26 -41,48
9 574,08 202,6% 21,2% 24,20 137,90 127,10 125,40 91,30 107,80 -8,41 -11,59 21,54 2,20 72,17
10 | 1.167,03 181,6% 20,9% 5,00 217,60 300,50 214,50 144,20 30,50 -28,37 18,96 84,60 -110,04 -18,19
11 962,1 391,0% 21,3% 133,70 124,50 105,60 83,10 75,40 51,20 20,33 -107,58 69,53 -137,98 26,19
12 | 1567,03 53,1% 20,7% 189,90 354,60 133,40 470,40 754,50 936,50 -14,88 36,39 -4,87 -30,90 -41,15
13 |- 21401 -24,2% 19,4% 110,00 41,90 350,00 330,00 300,00 533,60 -10,77 20,58 21,9 183,53 -117,75
14 | 100,13 73,5% 21,4% 103,50 20,00 15,80 327,10 412,40 706,70 -11,39 23,64 -48,81 50,21 68,31
15 794,23 100,9% 20,1% 12,50 22,90 83,80 40,40 16,10 344,30 40,77 20,72 52,29 39,64 111,01
16 319,4 182,7% 19,9% 12,95 17,16 105,93 121,95 64,11 23,01 23,92 31,13 -14,03 -19,16 -41,55
17 |- 312 -6,0% 19,8% 224,20 149,53 64,58 33,58 45,18 33,96 17,60 45,19 -45,37 2,28 -29,32
18 251,85 129,7% 19,1% 75,53 86,42 78,65 59,41 38,95 69,25 55,78 -19,38 -48,20 -10,82 -20,81
19 | 335362 466,4% 20,7% 145,10 319,40 401,40 472,50 292,00 216,00 16,63 -168,23 -133,68 -248,00 483,49
20 | 1.072,56 67,0% 19,7% 235,90 282,00 196,40 363,50 410,80 326,40 9,01 -52,91 -8,21 -37,79 -63,70
21 555,36 100,0% 17,4% 104,80 186,60 186,60 187,60 221,60 215,60 36,81 15,00 -5,61 -3,27 -5,68
2 274,95 712,8% 22,0% 7,00 9,10 9,90 5,20 4,10 4,00 0,93 11,28 -50,32 -34,20 -41,07
23 34,15 2,9% 19,6% 206,90 59,50 292,80 425,70 176,80 437,80 -35,40 10,54 47,58 -45,87 -28,50
24 975,42 83,0% 17,2% 158,50 249,90 230,50 211,80 523,80 681,40 63,79 2,23 9,78 109,86 48,30
25 221,6 303,2% 21,6% 6,14 8,21 15,82 34,17 20,16 14,50 -4,02 14,39 -17,59 5,22 -14,86
26 41,59 78,0% 21,2% 15,00 13,33 37,50 30,00 26,09 24,20 0,16 9,61 3,22 2,15 -1,28
27 350,02 71,1% 20,0% 146,90 177,30 160,20 108,40 135,60 117,80 1,24 7,37 -10,42 -19,70 23,75
28 316,83 25,4% 18,7% 168,20 140,50 161,90 188,80 318,20 562,00 1,25 14,52 72,08 14,06 22,98
29 |- 14425 69,3% 22,0% 145,60 34,40 8,80 20,70 65,10 11,80 -3,84 -32,05 21,43 -30,29 -105,94
30 423,41 21,8% 20,4% 308,30 230,00 894,10 627,00 763,70 | 1.075,30 -26,76 45,26 -209,01 167,51 102,73
31 761,31 117,6% 17,7% 81,30 481,10 339,30 197,10 161,70 168,80 29,05 55,72 -37,86 -89,87 25,59
32 | 110121 46,6% 18,7% 414,50 212,80 378,90 820,30 857,10 | 1.089,10 30,41 -209,40 79,88 -127,00 50,01
33 111,96 8,4% 17,4% 582,80 696,70 770,20 750,60 519,90 162,90 -0,47 19,89 -19,65 31,84 -43,55
34 678,19 152,5% 20,3% 68,70 77,10 52,20 137,60 78,40 34,90 6,96 -35,61 17,43 21,73 -25,01
35 552,98 185,8% 21,7% 56,20 85,60 105,80 116,10 3,70 0,60 -8,26 71,76 9,34 0,85 45,23
36 |- 1557 -0,3% 17,1% 930,00 | 1.321,30 | 1.88360 | 237300 | 238850 | 1.793,90 79,21 52,29 43,71 -15,32 -202,50
37 595,33 63,5% 16,6% 150,26 153,54 126,95 77,65 64,38 53,26 -43,41 105,55 140,75 -77,31 421,21
38 410,68 23,8% 19,7% 644,20 425,20 342,60 331,20 262,60 301,20 -38,83 -81,24 23,50 -14,38 -100,81
39 772,60 740,0% 21,5% 18,80 9,40 9,40 9,40 3,20 2,70 30,53 -33,89 41,73 -62,51 -230,70
40 859,74 120,9% 18,1% 201,80 200,10 71,30 100,10 100,00 145,80 28,79 -146,89 160,36 -9,30 152,34
a |- 3620 -50,1% 21,9% 2,40 0,80 12,30 4,10 1,50 2,70 -10,73 27,69 -5,87 4,29 9,14
42 313,31 49,4% 19,4% 181,20 159,50 162,20 11,70 285,40 99,90 4,34 -126,41 -31,85 24,09 37,07
43 |- 13463 0,0% 21,5% 32,18 26,12 19,74 14,89 8,95 3,45 -50,12 24,66 -19,06 0,42 0,55
a4 922,97 111,7% 18,6% 102,60 146,70 334,80 296,10 273,10 92,60 65,29 -53,84 -10,67 149,15 89,82
45 |- 43,99 -32,7% 16,5% 23,68 46,91 62,12 41,98 65,71 74,28 23,32 16,81 8,93 2,49 -12,38
46 |- 166,95 -11,8% 16,7% 25,68 37,55 152,23 104,73 989,59 143,72 -29,04 17,37 -8,92 -45,66 -29,51
47 9,1 20,7% 14,9% 11,91 13,08 15,12 8,76 5,38 3,47 33,29 2,10 1,59 2,46 5,70
48 115,0 89,1% 18,0% 14,36 52,46 50,00 50,00 60,00 62,20 6,58 -2,91 6,38 12,65 -16,48
49 227,18 39,0% 20,1% 191,89 51,89 120,40 77,50 54,33 101,35 -3,31 46,85 -73,80 -73,26 46,54
50 |- 96,48 -23,3% 16,2% 14,26 10,48 32,48 98,16 110,84 175,33 -5,79 2,14 -10,95 6,99 -33,00
51 96,45 355,4% 21,5% 17,24 20,83 40,64 29,43 37,59 19,31 -21,67 -11,26 20,80 4,53 4,30
52 618,15 61,3% 21,3% 190,50 361,10 265,10 264,70 499,10 460,00 -80,66 2,15 -30,55 18,68 -27,63
53 | 1.011,75 52,5% 18,1% 213,20 201,50 232,20 84,80 241,20 653,10 23,94 174,80 -501,25 264,01 33,94
54 132,0 22,0% 14,0% 38,35 149,72 311,06 285,43 241,33 286,94 17,45 -49,40 7,28 10,75 16,95
55 | 2.236,88 29,8% 18,3% 662,40 | 1.121,60 | 2.996,40 | 137370 | 2.082,80 | 1.060,00 -76,28 25,20 180,89 56,16 -167,55
56 863,40 70,7% 19,8% 122,80 179,10 96,40 83,70 339,10 384,70 -46,94 52,62 -60,40 143,14 -104,60
57 894,50 62,4% 19,1% 159,10 31,60 241,30 379,30 391,20 198,10 28,45 -51,44 -55,23 45,43 166,35
58 375,92 32,4% 20,4% 57,70 31,00 170,60 790,80 124,00 45,40 99,51 64,00 59,46 -38,47 62,14
59 |- 3675 -15,5% 20,5% 76,70 55,26 50,51 28,76 48,79 38,00 -50,35 21,81 77,13 114,29 3,60
60 179,47 40,5% 20,8% 1,00 1,00 2,00 1,30 28,60 253,50 14,08 -9,56 2,86 27,31 -45,08
61 535,48 63,2% 19,6% 58,70 60,70 268,00 294,10 283,40 283,00 71,36 -90,01 116,69 -172,65 66,47
62 280,48 20,6% 16,2% 176,97 242,64 330,39 400,75 368,14 299,22 -81,16 -20,69 -13,20 197,75 -29,45
63 | 1.239,25 93,2% 19,0% 375,00 406,50 516,00 339,70 133,60 301,80 32,68 -22,41 29,31 -71,04 -15,85
64 | 1.10888 91,1% 21,4% 27,10 5,50 782,70 706,30 97,30 6,60 -113,59 53,07 26,29 -125,73 -42,58
65 759,01 419,1% 21,7% 20,20 25,90 23,50 42,60 105,20 60,30 -54,25 -10,71 -29,57 98,30 5,40
66 32,08 11,5% 17,4% 104,89 154,56 115,74 122,71 76,26 57,81 9,65 3,26 -3,71 14,91 1,27
67 893,62 32,4% 13,8% 524,90 414,90 990,80 | 1.23550 | 1.371,80 | 1.330,50 33,18 -86,24 -13,02 -24,45 25,16
68 925,92 126,4% 21,1% 80,40 11,90 37,20 222,80 188,60 130,30 -57,11 -4,75 -64,15 -3,67 95,19
69 0,26 0,1% 18,8% 253,00 220,00 123,00 215,00 172,00 91,00 -60,17 25,58 34,51 -37,79 -13,84
70 | 137757 95,7% 19,1% 92,00 236,00 159,00 269,00 383,00 774,00 104,18 35,53 78,86 5,82 -403,12
71 265,1 99,0% 17,2% 20,24 105,84 84,36 72,81 57,95 41,89 7,97 18,74 21,73 18,23 5,25
72 352,16 45,3% 20,6% 35,10 12,70 10,20 8,30 20,90 351,80 20,92 -3,30 20,23 14,27 -47,04




CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 253
MARGEN EBITDA 0 CAJA MARGEN DE DEUDA TASA DE CRECIMIENTO DE ACTIVOS
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
-1,58% 6,26% 13,77% 6,48% -5,53% 1,64 08 |- 287 1,55 2,32 21,7% 13,0% 19,9% 0,8% -1,4%
-0,18% -1,20% 0,93% 1,59% -0,8% |- 005 016 |- 00 0,06 0,03 21,1% 6,7% 13,8% 18,0% 6,0%
1,02% 6513% | -48,95% 1,75% 1062% |- 532 1,88 0,80 0,44 1,88 -5,6% 880,1% 37,1% 29,4% 97,9%
50,74% | -3489% | -0,25% -4,26% -801% |- 414,43 2,88 1,05 0,51 0,82 30,1% 108,1% 7,4% 11,3% -19,9%
-3,99% 1,27% -5,24% 7,78% 020% |- 29 0,57 0,27 2,04 0,91 44,2% 10,3% 10,2% 15,6% -21,3%
0,57% 1,77% 2,54% -0,51% 193% |- 1,23 0,17 15,11 15,35 5,23 40,3% 29,3% 36,7% 16,6% -7,0%
-5,06% -5,99% -0,33% 1,01% 592% |- 251 016 |- 001 30,24 30,30 126,9% -35,0% 4,9% -51,1% 65,6%
-1,65% 0,06% -2,28% 1,15% 6,06% 0,67 0,52 0,08 0,17 1,56 32,7% 0,6% 31,4% 8,8% 138,6%
-0,29% 0,02% -0,41% 0,66% 2,06% |- 668 025 |- 013 0,84 0,60 29,1% 5,1% 17,4% -14,7% 12,7%
21,71% -9,84% 2,27% -0,22% 9,13% |- 660 0,05 1,00 0,80 15,13 356,5% -20,9% 16,9% 25,0% 3,5%
-0,29% -6,84% 1,06% -6,72% -1,62% 1,20 0,89 3,22 2,03 0,50 19,8% -0,5% 20,2% 1,3% 3,4%
0,65% 3,05% 7,46% 9,17% -1612% |- 072 248 |- 1,10 0,52 0,98 14,4% 6,9% 70,0% 8,0% 11,0%
-0,75% 0,56% 0,56% 4,04% -3,99% 2,41 2,96 0,02 0,23 0,53 11,3% 43,5% 51,5% 36,7% -20,8%
0,46% 4,16% -0,37% 0,14% 0,97% 7,52 2871 |- 3557 0,42 0,31 13,6% 7,8% 11,9% -0,4% 0,5%
-1,63% -8,71% -0,44% 6,29% 333% |- 7% 9,68 5,78 24,45 32,46 19,9% 9,1% 1,1% 3,5% 28,7%
-10,44% | -0,21% 0,28% -2,23% 24,76% 4,49 448 |- o2 0,14 4,65 203,8% 62,0% 11,6% -1,3% 26,7%
-15,21% | -4,08% -12,71% 1,76% -2,87% |- 0,09 119 |- o064 0,11 0,25 -16,8% -14,7% -15,1% 13,9% 3,4%
4,33% -0,93% -2,33% -0,90% -0,79% 1,14 001 |- 045 0,27 0,97 -0,9% 25,6% -10,2% 16,9% -14,6%
2,96% -3,39% -2,22% 2,56% 645% |- 1,4 038 |- 071 1,24 1,45 42,6% 31,5% 28,1% 16,2% 0,1%
-0,56% 1,39% 1,18% 1,28% 441% |- 006 073 |- 046 0,01 0,77 7,2% 26,5% 22,7% 7,9% 11,0%
-2,71% 1,40% -1,71% -0,66% 1,16% |- 044 022 |- 006 0,22 0,09 26,1% 16,7% -10,1% 17,7% 10,5%
5,83% 1,30% -14,28% | -11,35% | -1145% |- 1612 6,72 1,72 11,56 8,46 -35,4% 55,5% -39,1% -30,1% 27,5%
-2,29% -0,01% 2,12% -0,03% -8,72% 2,62 311 [ 007 0,62 1,09 40,4% 35,0% 24,3% -11,2% -1,3%
-2,56% -6,93% 0,35% 6,54% 418% |- 024 0,25 0,33 0,84 0,08 46,0% 6,9% 15,4% 16,0% 15,4%
0,88% 3,10% -5,82% 4,57% 415% |- 078 029 |- 377 3,21 0,81 30,9% 7,6% 33,3% 16,6% -5,8%
-0,50% -1,07% -0,07% 0,32% -0,30% 0,12 1,97 0,04 0,26 0,07 21,1% 5,5% 2,6% 5,5% 7,6%
3,19% -2,96% -0,02% 1,52% -2,25% 0,09 0,02 0,25 0,02 0,03 5,5% 10,7% 1,3% 35,6% 1,7%
0,53% -0,26% 1,64% 2,31% -1,48% 0,30 0,10 0,41 0,35 037 8,9% 10,2% 29,2% 11,7% 50,7%
1,70% 2,76% -2,35% -0,42% 1,30% 1,80 11,20 |- 846 2,94 15,04 -28,7% 127,0% -16,1% 61,9% 44,8%
-0,05% 0,28% 3,80% -0,85% 4,03% 0,59 1,71 0,49 0,35 0,02 0,7% 18,2% 2,6% -17,7% 6,0%
4,52% 2,07% -1,88% -5,39% 455% |- 1,28 0,54 0,54 0,36 0,31 130,9% 23,3% -3,3% -14,1% 1,9%
-1,63% -6,06% -1,93% 1,55% 0,38% 1,92 187 |- 074 0,17 0,04 20,1% 9,9% 16,4% 6,6% 28,9%
0,04% 0,36% -0,96% -0,32% 018% |- 001 006 |- 008 0,16 1,28 26,1% 16,5% -3,3% -19,7% -8,9%
-0,81% 0,31% 0,78% -0,04% -1,98% 0,00 161 |- 174 2,08 2,53 32,2% 23,1% 13,3% 28,5% 15,1%
1,39% 7,77% -0,66% -3,45% 554% |- 0389 063 |- o1 84,13 602,52 15,4% -0,2% 0,8% -6,5% 4,1%
1,38% 0,81% -0,01% 0,61% 1,94% 0,01 0,03 0,01 0,01 0,23 20,0% 14,9% 19,3% 21,1% 9,6%
-0,61% 1,76% 2,37% -0,47% 721% |- 033 1,10 4,08 0,43 12,46 -28,5% 35,2% 63,6% 25,4% 10,0%
-9,01% -7,75% -5,47% 13,17% | -19,17% 0,17 0,03 0,03 0,69 0,55 4,6% 3,8% -0,9% 9,5% 6,5%
1,06% -0,90% 1,62% -0,66% -3,28% 9,12 4,79 12,85 27,43 82,16 12,0% 15,1% 27,9% -11,9% 124,3%
-7,28% -1,70% 5,95% 0,58% 1,99% 0,07 1,81 0,53 0,90 0,15 -6,7% 117,0% -30,7% 49,1% 2,0%
19,41% | 28,11% -0,17% 7,61% 385% |- 31,46 31,30 2,55 15,89 7,76 5,2% -32,2% -4,6% 7,9% -16,3%
-1,49% 3,57% -4,79% 7,25% -2,24% 0,32 035 7,79 8,50 1,41 15,9% 107,2% -12,5% 21,8% -12,0%
-181,13% | 78,19% | -59,39% | 41,08% 1583% |- 348 237 | 2,3 0,85 3,08 -23,2% 3,3% -1,5% 1,0% 1,9%
0,09% 2,62% -0,11% 3,93% 253% |- 016 1,32 0,18 0,68 5,99 6,4% 88,1% 11,3% -23,8% 7,2%
17,54% | 12,68% 18,11% -17,73% 2,03% |- 1,40 0,30 0,99 1,03 0,03 -10,0% -0,3% 23,6% -7,5% 18,4%
-28,67% | -1,72% -1,34% -1,14% 363% |- 1,97 0,85 0,20 0,62 0,14 30,3% 46,9% 15,5% 34,1% 9,0%
-15,32% 0,64% 0,70% 2,11% 003 |- 435 0,07 0,67 2,55 1,44 -13,9% -0,9% 9,7% 11,3% -0,8%
2,86% -1,30% -0,13% 0,46% 0,23% 0,21 0,15 0,16 0,22 0,27 1,6% 1,3% 28,4% -0,5% 31,0%
1,53% 4,57% -2,61% -8,10% 7,54% 1,78 0,46 0,01 1,26 0,62 -9,7% 36,2% -17,9% -9,5% 32,1%
-1,18% -0,37% -2,15% 4,32% 071% |- o042 0,26 0,04 0,20 0,03 24,6% 14,7% 145,1% 24,9% 49,0%
2,93% 13,44% | -2870% | -567% 6,79% 0,29 030 |- 077 0,28 0,56 31,7% -0,2% -7,6% 2,4% -6,9%
3,78% 3,58% -3,12% 1,07% 348% |- 032 034 |- 008 0,24 0,02 15,9% 3,4% 1,0% 7,4% 5,0%
2,07% 7,39% -16,41% 3,33% 1,17% 0,26 1,09 |- 179 1,68 0,97 77,1% 23,3% 18,2% 31,0% -21,1%
-1,90% -3,53% 1,04% 0,83% 043% |- 140 0,69 0,07 0,12 0,07 91,4% 8,4% -8,7% 4,2% 20,7%
-0,42% 0,60% -3,37% 1,15% 133% |- 017 0,69 0,37 0,09 0,37 34,5% 16,9% -18,3% 48,3% -41,4%
-5,92% -3,89% 1,74% 7,79% 416% |- o062 179 |- o054 0,33 0,39 15,5% 54,7% 6,7% 76,2% 2,9%
-20,69% 4,62% 15,65% 6,19% 7,57% 6,95 930 |- 026 0,36 2,52 -11,1% -1,3% 19,1% 10,8% -5,3%
10,25% 3,33% 1,49% -1,71% 0,38% 7,43 654 |- 156 2,49 7,58 3,6% 13,6% 20,4% -18,2% 36,2%
-2,00% 6,38% -9,89% 6,97% 078% |- 08 345 |- 711 5,32 0,87 -7,4% -2,8% -9,8% -10,2% 18,6%
1,88% -16,13% 2,32% -4,57% 19,19% 22,40 45,00 22,25 51,42 2,26 1,4% 3,5% 4,9% 69,3% 167,7%
1,11% -12,27% 4,26% -6,71% 5,08% 0,47 3,72 0,86 0,89 0,88 -22,8% 43,3% 42,5% -1,4% 40,9%
41,45% | -31,06% | 5511% 35,11% 227% |- 064 0,13 0,30 0,94 0,26 8,7% -1,6% 31,5% 2,2% 3,5%
8,16% -4,36% 0,36% -2,62% -2,07% 0,41 0,13 0,73 2,70 2,79 55,4% 14,1% 32,7% -24,5% 39,4%
2,81% -1,90% 5,22% 4,86% -9,86% 42,90 51,33 0,13 3,28 38,84 44,3% 36,1% -6,2% 26,5% 14,0%
1,35% 7,92% 13,04% 7,23% 68% |- 016 1,87 0,48 0,27 1,05 31,2% 15,9% 26,2% 23,4% -17,8%
0,97% 1,04% 1,08% -0,93% 1,47% 0,07 0,16 0,12 0,15 0,51 16,6% 8,4% 22,9% -14,5% 21,5%
-1,10% -0,47% -0,34% 0,27% 0,88% 0,53 056 |- 0,09 0,01 0,09 91,6% 17,9% 12,0% 11,5% 11,2%
1,18% 10,65% | 17,26% 4,31% -9,13% 18,20 1397 |- 714 1,61 1,05 -5,3% 38,9% 21,8% 8,5% -13,8%
2430% | -122,44% | 513% -5,87% -30,29% 0,03 015 |- 012 0,14 0,10 2,9% -14,5% -7,6% -2,0% 1,1%
1,45% 0,84% -0,71% -1,95% 936% |- 1,98 208 [ 132 0,89 1,69 38,8% 13,4% 15,0% -8,1% 31,3%
-4,38% 0,87% -1,48% 0,82% 346% |- 3,16 0,56 0,73 1,07 1,48 44,2% 10,3% 10,2% 15,6% -21,3%
8,85% -12,78% 1,79% 8,74% -4,17% 6,18 0,21 4,58 4,19 9,25 -26,0% 48,8% -8,5% 19,5% 130,7%




CREDITO BANCARIO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE EXPANSION 254
ROA (% E.A.) ROE (% E.A.) ROI (% E.A.)

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
5,3% 9,0% 10,6% 12,4% 13,8% 3,8% 4,3% 7,6% 9,7% 10,2% 99,6% 107,6% 114,0% 99,9% 99,1%
7,7% 7,9% 7,0% 9,8% 8,4% 13,2% 13,5% 12,2% 9,2% 14,1% 20,3% 23,6% 22,1% 24,3% 26,4%
17,3% 25,4% 34,8% 33,8% 30,6% 0,8% 11,5% 80,3% 42,0% 34,1% 119,5% 110,6% 206,1% 96,8% 75,7%
97,0% 53,7% 70,4% 62,8% 74,2% 3,9% 1,6% 4,2% 2,7% 27,4% 121,4% 166,7% 220,0% 201,0% 174,9%
43,5% 50,7% 58,5% 58,9% 78,5% 0,9% 5,3% 2,8% 7,9% -4,3% 32,7% 26,8% 29,5% 27,0% 26,5%
17,7% 17,6% 18,7% 15,2% 22,9% 40,9% 44,5% 48,7% 51,5% 35,9% 36,1% 35,5% 43,9% 41,5% 40,0%
6,2% 12,3% 9,0% 25,6% 14,6% 13,7% 17,5% 28,1% 18,0% 29,3% 29,8% 38,0% 28,9% 23,4% 35,0%
18,8% 21,1% 16,5% 17,8% 5,7% 22,4% 35,2% 33,2% 30,4% 33,0% 26,7% 16,4% 23,6% 18,8% 21,1%
17,1% 17,4% 13,5% 17,0% 22,4% 19,8% 21,2% 18,6% 12,5% 13,1% 25,6% 21,4% 27,1% 20,5% 20,6%
4,3% 11,9% 19,5% 15,0% 15,3% -1,1% 8,0% 11,5% 25,8% 22,0% 6,8% 20,7% 45,1% 34,6% 31,2%
28,9% 21,1% 27,2% 14,9% 13,9% 21,5% 26,2% 18,0% 23,5% 12,8% 173,9% 115,8% 102,7% 110,2% 79,5%
8,6% 14,8% 14,0% 10,1% 7,9% 5,8% 5,6% 9,5% 12,9% 8,7% 50,6% 60,7% 49,4% 52,5% 34,2%
14,8% 12,0% 7,9% 7,6% 4,6% 15,5% 21,2% 22,7% 15,1% 23,2% 36,3% 40,3% 42,0% 46,3% 66,8%
6,7% 8,0% 7,9% 6,9% 7,8% 3,4% 4,2% 5,2% 6,7% 6,4% 46,9% 44,2% 51,4% 55,3% 42,2%
54,6% 59,7% 69,7% 85,8% 84,7% 45,2% 56,0% 76,7% 75,3% 109,2% 92,7% 103,1% 78,6% 78,1% 68,8%
35,3% 16,5% 10,9% 8,4% 4,5% 4,0% 53,3% 23,0% 17,1% 2,5% 123,2% 14,6% 17,6% 61,4% 46,8%
6,4% 15,0% -0,6% 2,9% -7,6% -10,0% -1,5% 1,6% 1,8% 10,9% 29,7% 56,3% 47,6% 29,8% 26,4%
18,7% 13,8% 7,3% 4,7% 4,7% 2,8% 54,8% 36,1% 8,7% 7,3% 51,2% 53,2% 52,5% 54,4% 48,0%
24,6% 20,4% 15,1% 12,6% 13,0% 14,9% 22,9% 21,2% 17,4% 15,8% 48,3% 63,5% 51,6% 49,3% 63,4%
6,2% 7,3% 8,5% 9,5% 9,8% 22,0% 13,1% 12,2% 10,6% 10,6% 29,3% 28,4% 32,0% 31,0% 27,8%
55,6% 55,2% 59,3% 51,5% 48,2% 32,5% 45,9% 67,4% 58,7% 60,8% 45,4% 32,7% 30,6% 43,2% 32,9%
70,0% 60,1% 53,8% 41,8% 19,9% 56,9% 60,7% 80,5% 49,7% 42,9% 185,1% 131,1% 253,7% 75,5% 50,9%
15,4% 11,3% 12,3% 11,4% 8,3% 16,2% 8,3% 5,6% 5,9% 2,9% 86,2% 111,2% 124,2% 83,3% 75,1%
37,3% 36,3% 34,1% 45,2% 45,2% 76,2% 82,7% 70,8% 72,1% 80,8% 39,1% 42,9% 37,0% 36,1% 45,1%
10,3% 19,1% 11,0% 14,7% 13,9% 5,4% 10,3% 14,5% 6,7% 13,0% 54,3% 57,5% 46,4% 44,5% 66,3%
10,0% 7,3% 6,0% 6,6% 5,3% 15,9% 14,7% 15,0% 10,8% 9,5% 16,9% 16,5% 14,7% 14,3% 16,0%
5,9% 10,2% 9,1% 8,0% 6,7% 1,5% 1,7% 8,4% 8,1% 8,9% 61,1% 61,5% 73,3% 78,5% 67,1%
18,1% 17,2% 21,9% 24,8% 18,8% 31,3% 35,6% 29,0% 34,4% 58,7% 7,6% 7,5% 15,0% 7,4% 9,1%
23,1% 16,9% 18,4% 14,1% 15,4% 9,4% 23,5% 43,9% 32,5% 35,9% 29,9% 25,5% 33,1% 25,7% 0,0%
8,0% 6,7% 6,4% 6,8% 7,7% 8,1% 6,8% 5,7% 5,8% 4,7% 75,0% 50,6% 66,1% 86,3% 19,2%
34,5% 34,8% 30,9% 23,6% 29,5% 24,8% 81,8% 100,5% 57,6% 34,5% 36,1% 32,6% 42,4% 35,6% 22,7%
27,9% 18,8% 17,8% 13,4% 15,3% 8,0% 19,1% 18,2% 20,2% 12,1% 28,9% 26,6% 24,7% 23,2% 36,3%
10,5% 10,8% 8,9% 10,4% 11,1% 19,5% 21,9% 20,7% 10,5% 17,8% 20,1% 19,0% 17,3% 17,2% 15,2%
12,9% 12,4% 15,2% 16,8% 14,2% 10,0% 11,0% 18,1% 22,8% 27,1% 3,4% 3,1% 3,2% 3,8% 4,6%
10,8% 17,3% 18,1% 20,0% 24,8% 10,8% 10,5% 16,7% 17,3% 18,1% 71,4% 75,9% 100,6% 93,1% 97,0%
6,8% 7,5% 7,3% 6,4% 5,8% 4,5% 5,2% 5,7% 4,8% 6,1% 17,6% 23,0% 25,5% 30,5% 27,7%
-4,4% 28,6% 43,6% 26,1% 74,1% 21,8% -16,2% 92,5% 93,6% 98,5% 9,4% 9,0% 9,6% 11,4% 12,6%
3,2% 1,7% 1,3% 6,1% 2,3% 3,3% 2,8% 4,2% 9,4% 6,6% 16,1% 15,1% 16,3% 16,1% 16,5%
9,7% 2,5% 15,6% 13,9% 5,0% -92,3% 49,1% 14,3% 50,9% 38,3% 13,1% 12,9% 12,8% 12,5% 13,6%
24,6% 12,7% 34,1% 30,8% 42,7% 155,3% 123,3% 89,5% 67,6% 50,5% 75,9% 27,6% 46,5% 38,3% 49,4%
5,8% 11,2% 9,4% 15,8% 20,8% 7,1% 5,3% 7,2% 6,7% 10,9% 28,8% 30,1% 41,8% 50,9% 50,9%
39,5% 14,7% 10,9% 6,2% 15,8% 35,4% 29,3% 20,0% 7,0% 3,9% 46,6% 57,9% 23,9% 131,3% 124,7%
-6,9% 8,1% -1,1% 0,8% 3,0% 15,9% 0,2% 2,5% 0,8% 1,0% 123,0% 168,8% 100,8% 48,6% 54,1%
68,9% 38,9% 36,2% 67,5% 80,1% 42,1% 64,0% 53,8% 42,3% 87,7% 78,4% 61,3% 63,7% 66,4% 119,2%
2,7% 8,8% 14,1% 7,8% 4,5% 188,4% 106,3% 59,2% 43,4% 21,3% 170,3% 278,3% 98,1% 74,8% 58,3%
18,1% 22,4% 13,8% 7,3% 4,8% 4,0% 27,5% 73,7% 31,6% 8,7% 494,6% 184,3% 213,4% 113,9% 148,7%
6,7% 12,0% 16,2% 22,7% 6,9% 40,7% 23,9% 10,8% 89,1% 111,6% 19,4% 22,0% 26,0% 25,8% 26,3%
9,0% 7,8% 11,6% 21,6% 12,7% -13,9% 0,9% 0,2% 12,2% 29,9% 23,7% 22,6% 23,2% 23,4% 26,6%
20,2% 27,5% 20,0% 3,7% 14,3% 14,8% 0,0% 0,0% 19,4% 0,0% 35,1% 36,9% 38,4% 595,3% 48,3%
-9,6% -19,8% -11,8% -0,9% -1,3% 9,6% 11,0% 14,5% 32,4% 34,9% -1,1% 4,3% -4,2% -5,2% -0,4%
0,0% -5,4% -0,8% 0,0% 2,3% -2,8% 3,4% -7,4% -4,8% -1,3% 35,6% 171,5% 214,2% 214,8% 51,3%
1,1% 1,8% 1,8% 2,4% 2,6% 2,6% -0,3% 0,3% 0,8% 1,5% 22,6% 19,9% 19,5% 24,0% 14,4%
9,7% 21,1% 0,4% 13,5% 21,4% 8,5% 8,4% 13,2% 16,1% 26,2% 19,5% 25,0% 36,1% 17,3% 10,5%
27,3% 11,5% 15,6% 18,4% 21,4% 67,5% 70,2% 47,0% 0,0% 50,6% 39,6% 40,9% 34,6% 29,7% 35,8%
9,5% 8,1% 11,9% 12,5% 16,6% 5,6% 6,7% 6,6% 9,1% 13,6% 51,1% 48,3% 48,4% 40,2% 39,3%
8,2% 18,4% 12,4% 22,9% 19,3% 19,4% 10,0% 31,6% 11,5% 32,2% 12,9% 11,3% 150,7% 15,7% 26,2%
31,7% 25,3% 11,1% 16,7% 39,1% 30,7% 31,7% 25,0% 14,3% 21,8% 35,1% 46,1% 33,4% 59,4% 84,2%
16,0% 20,0% 18,0% 20,3% 19,2% 12,8% 21,6% 26,2% 35,6% 21,0% 35,2% 54,9% 47,3% 43,6% 36,8%
-1,3% 3,5% -16,5% 7,1% 8,5% -2,4% 0,5% -0,8% -57,9% 2,5% 21,1% 16,2% 19,2% 7,6% 16,9%
49,9% 39,7% 42,0% 27,5% 13,0% 39,2% 57,7% 78,7% 85,9% 101,2% 191,6% 208,7% 128,6% 105,3% 103,9%
37,2% 12,7% 27,7% 8,0% 16,2% 11,0% 16,4% 17,7% 44,2% 12,7% 28,8% 27,4% 15,0% 35,8% 39,6%
-0,3% -3,6% 3,7% 22,9% 22,1% 105,3% -3,7% -35,2% 21,9% 83,4% 103,6% 9,2% -19,0% 49,5% 225,0%
14,7% 10,0% 12,3% 16,3% 12,2% 24,6% 34,8% 22,4% 28,8% 22,1% 14,5% 31,8% 30,1% 17,8% 23,6%
6,2% 4,4% 5,9% 5,8% 7,2% 5,8% 4,8% 3,5% 3,7% 5,2% 66,5% 60,3% 58,6% 58,6% 39,3%
4,4% 6,0% 8,9% 17,1% 17,5% 3,7% 3,7% 6,4% 10,9% 20,1% 29,1% 19,6% 40,0% 48,9% 66,7%
9,1% 12,4% 12,8% 14,2% 15,5% 7,8% 20,5% 23,5% 29,6% 24,6% 3,6% 19,1% 29,5% 29,1% 33,2%
19,7% 14,6% 13,0% 11,1% 13,1% 94,1% 91,0% 59,5% 80,5% 102,6% 13,1% 14,2% 14,9% 15,0% 16,7%
22,5% 23,0% 12,5% 17,1% 26,7% 29,3% 29,6% 27,4% 11,5% 13,3% 100,7% 106,5% 115,3% 56,8% 56,2%
5,2% 2,6% 3,2% 6,4% 3,8% -4,3% 0,7% 0,9% 1,0% 4,0% 733,3% 341,7% 148,1% 78,1% 57,8%
32,8% 33,2% 35,4% 39,9% 9,6% 16,3% 22,4% 15,6% 17,5% 23,9% 21,5% 22,9% 21,2% 24,7% 18,9%
43,5% 50,7% 58,5% 58,9% 78,5% 0,9% 5,3% 2,8% 7,9% -4,3% 32,7% 26,8% 29,5% 27,0% 26,5%
27,3% 27,7% 37,6% 37,7% 18,0% 19,4% 15,5% 28,4% 30,7% 36,4% 26,3% 2,2% 32,3% 30,0% 23,5%
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NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS ($ MILES) FONDOS DE MANIOBRA ($ MILES) WACC(% E.A.,

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
1151,52 | 1387,67 | 1307,37 | 144623 | 129603 | 123520 | 150580 | 138250 | 122950 | 124340 21,9% 21,8% 20,4% 21,4% 21,8%
3342,75 | 1881,88 | 2177,03 | 195860 783,46 290400 | 143140 | 195580 | 1329,80 | 168210 18,4% 18,1% 17,4% 17,1% 16,5%

85,95 47,77 328,55 631,70 1009,39 103,00 42,20 363,80 782,00 1222,80 21,2% 18,1% 19,6% 20,1% 20,9%
123,82 337,74 256,62 212,06 561,38 211,45 264,55 -458,02 272,55 351,82 18,0% 14,1% 15,1% 14,5% 16,1%

53,14 131,09 111,93 118,29 72,44 60,25 106,27 95,36 103,23 86,13 15,3% 16,1% 16,7% 17,4% 18,1%
211,27 194,97 233,08 253,08 583,41 263,70 308,30 395,20 555,20 687,50 21,5% 21,5% 21,9% 21,6% 21,6%
1531,58 | 379035 | 243027 | 261894 | 140349 | 1437,30 | 300570 | 175860 | 193600 | 140820 15,5% 16,9% 17,5% 22,0% 16,3%
219,92 162,27 168,14 181,71 303,07 244,90 191,30 222,20 253,70 304,90 19,9% 20,3% 20,4% 20,2% 14,0%
738,17 994,29 114609 | 117589 | 111698 843,20 981,40 107490 | 1099,70 | 1136,70 20,8% 21,0% 21,1% 21,3% 21,2%

52,44 -54,39 46,26 -172,98 167,78 51,80 -72,10 49,00 -165,40 95,80 20,6% 19,5% 20,2% 21,0% 22,0%
-98,28 -37,83 23,98 52,84 115,08 -6,30 66,00 109,50 98,90 226,70 21,1% 21,3% 21,6% 21,5% 21,7%
319,77 519,16 397,49 763,67 833,56 179,40 229,40 282,70 363,00 559,10 20,5% 21,6% 20,8% 20,2% 20,0%
286,92 245,74 746,35 -269,81 -169,49 410,90 522,40 589,60 -113,60 -106,00 21,3% 18,1% 18,6% 19,8% 18,6%
2013,42 | 201240 | 218159 | 2597,89 | 226382 | 2091,90 | 222740 | 235100 | 2381,10 | 1900,00 22,1% 22,1% 21,2% 20,9% 20,1%

41,07 23,92 69,45 15,60 238,13 56,00 44,50 172,40 125,10 274,90 21,2% 19,6% 20,7% 21,5% 16,1%

8,97 117,21 112,77 78,44 154,71 33,88 123,92 158,49 183,48 202,89 20,7% 18,4% 18,0% 20,3% 21,5%

88,93 147,02 109,47 146,82 189,68 95,08 162,61 68,81 126,63 173,16 18,5% 20,2% 21,0% 20,8% 21,1%

46,24 76,05 186,85 190,41 253,58 158,64 210,28 254,50 281,31 286,37 18,0% 19,3% 20,0% 20,7% 20,0%
206859 | 332041 | 408936 | 464448 | 4567,66 | 222030 | 339890 | 420830 | 4807,10 | 491530 20,4% 20,2% 20,1% 20,9% 21,8%
534,61 128,24 51,64 233,94 526,78 501,10 153,90 198,20 313,10 704,70 18,2% 20,6% 20,3% 20,2% 20,7%
227,87 357,90 402,70 409,66 432,29 126,30 172,90 231,80 230,90 254,10 16,8% 17,5% 17,4% 17,4% 17,9%
465,77 329,15 526,14 253,17 173,90 501,10 357,60 553,30 300,90 194,80 21,9% 22,0% 22,0% 21,9% 22,0%
461,56 312,06 575,50 743,03 522,24 264,60 262,70 286,10 320,90 354,10 21,5% 19,6% 18,9% 20,5% 17,8%
137,24 380,07 396,91 420,86 718,87 149,50 346,50 391,30 443,70 757,00 17,6% 18,0% 18,5% 16,3% 15,7%
116,43 147,19 193,52 212,42 263,38 113,26 142,85 187,70 218,41 283,72 21,8% 21,6% 21,1% 21,6% 21,8%
222,49 236,29 271,53 250,97 224,72 217,34 233,50 235,55 234,39 234,53 21,6% 20,7% 20,9% 21,1% 21,1%
281,53 322,72 366,28 369,38 396,38 419,60 459,50 555,80 423,70 528,40 19,1% 19,8% 20,6% 20,5% 20,8%
167,29 161,59 131,17 106,44 259,58 101,80 133,90 37,70 -27,00 169,20 19,7% 19,3% 18,8% 17,9% 17,1%
208,15 139,58 392,51 376,13 557,64 110,40 202,90 439,20 369,70 512,10 20,2% 21,7% 21,3% 20,2% 22,0%
247124 | 281858 | 261723 | 201483 | 209623 | 266600 | 285620 | 185040 | 1621,50 | 1432,00 21,4% 19,8% 20,4% 20,1% 19,3%
176,73 345,51 308,30 234,78 288,28 108,10 394,70 322,10 268,30 320,60 14,7% 16,2% 18,3% 19,2% 19,4%
628,03 583,21 691,20 757,18 891,88 226,20 437,60 331,10 -29,60 67,10 20,4% 19,6% 17,5% 18,1% 18,0%
625,51 907,54 1099,82 862,95 378,40 56,80 220,50 361,00 202,80 -7,20 16,8% 16,9% 16,9% 16,9% 20,1%

17,35 -103,84 73,16 86,57 58,50 22,80 45,50 180,90 222,80 329,40 19,2% 21,0% 19,7% 20,9% 21,6%
557,75 654,99 690,29 625,47 579,06 505,90 584,30 588,00 593,40 713,50 21,6% 21,5% 21,4% 22,1% 22,1%
126590 | 1371,37 | 174741 | 195141 | 2140,09 378,00 79,10 -11020 | -383,70 | -175,00 17,5% 16,6% 15,9% 16,2% 18,0%
-43,53 -50,90 -38,18 -3,37 81,74 -56,99 -57,40 -1,03 49,81 128,31 15,1% 16,6% 18,8% 19,8% 14,1%
127,17 119,59 281,33 291,94 239,51 18,30 47,40 290,70 244,10 166,40 19,3% 19,8% 20,0% 20,5% 20,6%
222,05 -172,58 -234,50 -41,77 174,91 -223,60 14630 | -202,80 -6,80 219,70 21,5% 21,6% 21,9% 22,1% 22,1%
220,72 232,05 966,45 705,05 846,68 294,40 304,40 1057,90 663,20 1058,50 15,2% 18,6% 20,2% 20,4% 20,3%

21,54 30,69 16,81 22,08 44,78 26,70 42,10 10,40 21,20 50,30 22,1% 21,3% 21,9% 22,1% 22,0%

77,12 66,69 141,78 193,94 325,75 87,10 68,00 119,10 214,20 83,00 17,8% 20,2% 22,0% 19,0% 20,8%
142,16 105,55 219,41 256,86 273,47 135,35 112,70 236,88 271,62 285,95 21,1% 21,4% 21,6% 21,8% 22,0%
253,21 334,94 507,34 422,06 267,17 353,40 334,10 752,20 810,30 635,60 19,0% 17,4% 18,4% 17,4% 20,3%
205,87 227,52 219,64 183,24 137,09 184,47 183,45 163,30 147,10 94,10 16,1% 16,5% 19,2% 15,7% 17,1%

-9,53 33,09 -98,87 -151,43 78,07 32,22 12,09 -108,75 -171,73 36,50 17,7% 14,3% 15,6% 13,7% 18,6%

2,401 4,864 4152 [- 13917 |- 11,136 |- 7,19 4,367 3,957 4,972 3,110 13,6% 12,5% 15,0% 18,2% 16,7%

40,45 77,01 74,45 20,42 59,09 48,03 90,15 99,85 112,23 124,37 17,1% 17,3% 17,6% 17,9% 18,2%
272,07 183,97 390,19 268,74 184,92 248,13 291,55 395,86 466,08 479,44 20,7% 19,8% 20,7% 21,1% 20,5%

0,39 -4,30 5,24 -75,29 -96,31 -13,53 -13,53 -35,72 -111,64 -118,23 19,7% 16,7% 14,1% 14,1% 13,8%

10,52 -8,78 -28,46 -7,02 22,10 -4,02 -27,18 -68,76 -27,80 -50,43 21,7% 21,3% 21,5% 21,3% 21,7%
326956 | 372330 | 377647 | 381837 | 424322 | 324080 | 354850 | 370480 | 3701,60 | 3912,70 21,2% 21,5% 21,5% 21,0% 21,1%
400,94 414,61 269,99 135,05 | 1632,54 198,80 217,20 262,90 129880 | 1467,30 17,1% 17,1% 20,4% 19,0% 18,6%

0,20 102,60 124,28 184,59 130,35 75,52 181,81 177,24 231,41 166,62 13,4% 12,4% 13,2% 14,2% 14,3%
224,41 -168,91 893,70 24528 | 1092,59 281,80 164,70 147,10 130,40 722,30 18,9% 16,1% 17,8% 17,9% 19,4%
252,63 322,69 170,48 92,52 -91,52 290,50 408,20 509,20 587,50 720,50 18,8% 20,7% 21,0% 19,4% 19,6%
276,13 142,79 326,59 260,35 240,94 133,10 135,30 239,50 93,00 147,60 21,5% 18,7% 17,4% 17,8% 19,6%

83,24 212,87 337,88 1133,90 230,83 317,40 467,30 558,60 517,60 445,90 21,7% 20,4% 16,8% 20,6% 21,5%
144,81 186,51 332,09 196,18 210,66 109,45 163,53 292,20 180,79 178,87 20,7% 20,8% 20,8% 20,0% 20,7%
118,60 127,00 135,40 139,20 63,40 150,80 152,90 155,90 162,70 70,50 22,0% 21,8% 21,9% 19,0% 17,9%
181,87 200,21 78,63 338,79 239,42 177,30 189,10 12,80 304,50 174,60 20,3% 18,5% 19,3% 19,4% 20,0%
725,35 612,79 369,74 531,73 550,10 781,03 670,76 448,36 612,84 610,23 15,0% 14,8% 16,3% 17,5% 18,7%
399,00 299,35 536,92 719,61 1090,93 366,00 418,60 361,90 652,30 989,00 18,1% 17,6% 19,1% 21,4% 20,6%
125655 | 193398 | 2281,07 | 2311,77 | 118693 | 123820 | 193790 | 150750 | 162410 | 109370 22,1% 19,9% 20,0% 21,9% 22,1%

76,81 230,31 439,13 1327,61 | 1404,24 136,30 401,10 508,20 136410 | 1523,90 21,8% 21,9% 21,7% 21,4% 21,7%
203,65 244,85 206,43 259,50 103,08 247,93 293,20 317,00 397,74 269,25 15,9% 16,8% 16,9% 18,7% 19,8%
591,69 -58,35 160,78 404,78 472,47 235,80 276,70 647,90 762,40 833,30 16,0% 13,8% 12,9% 13,1% 13,7%
157,61 166,65 335,84 258,56 210,76 202,30 209,00 430,60 111,70 232,30 22,0% 21,7% 20,1% 20,7% 21,0%
290,00 9,18 -142,13 277,55 2,60 -288,00 13,00 134,00 | -272,00 12,00 18,4% 19,8% 17,9% 18,6% 20,1%
436,89 516,49 482,12 798,27 903,22 394,40 364,00 379,00 541,00 619,00 18,9% 19,9% 19,2% 18,7% 17,5%

61,33 147,46 129,20 130,10 95,68 60,25 106,27 95,36 97,45 86,13 15,3% 16,1% 16,7% 17,4% 18,1%

98,69 65,36 132,38 103,29 125,96 105,30 87,70 142,90 104,90 157,20 21,6% 21,8% 21,8% 21,4% 16,7%
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INGRESOS ACTIVOS PATRIMONIO
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

455,200 676,700 722,400 | 810900 | 941,700 | 197350 | 2.230,20 267310 | 269540 | 265670 | 172830 | 188660 | 2011,20 | 231470 | 251940
717820 | 812400 | 83689 | 9.637,80 [ 1048810 | 3.941,30 [ 4.207,10 478720 | 564800 | 598840 | 141440 [ 157590 | 169770 | 195370 | 162330
220,70 69510 | 248320 | 298990 | 3.758,40 137,20 | 138470 184380 | 238530 | 472050 90,10 65000 | 109140 | 150400 | 2571,20
605,03 970,12 | 140525 | 146541 | 1556,9 50639 | 1.241,37 1.333,21 148405 | 118899 307,86 320,99 329,73 339,29 406,61
525,13 630,74 866,86 974,88 866,18 226,80 250,12 275,52 318,42 250,46 63,74 67,02 74,45 74,45 71,28
171560 | 192570 | 226660 | 225110 | 2791,80 | 100850 | 130410 178330 | 208020 | 1.93410 32690 | 421,70 581,70 714,00 575,60
153,90 | 244360 | 200490 | 262060 | 17929 | 480410 | 312370 327560 | 160340 | 265510 99820 | 110000 | 111470 [ 113660 | 1.137,20
106360 | 123790 | 158440 | 165080 | 1.293,10 646,90 650,80 855,30 93050 | 2220,0 362,80 387,50 408,40 450,00 499,10
289320 | 306810 | 296770 | 2947,70 | 34128 | 128420 | 1.34930 158410 | 135200 | 152360 97850 | 1.08520 | 112380 [ 114790 | 1157,80
461,60 822,80 | 132340 | 132530 | 148450 | 172750 | 1366,70 1597,90 | 199760 | 206740 | 1.35580 937,10 987,20 | 121880 | 172890
2527,70 | 246660 | 33589 | 353000 | 311090 | 150610 | 1.497,90 180060 | 182400 | 188620 | 113650 | 1.271,70 | 146580 | 113970 | 1326,80
1891,10 | 229210 | 3.941,80 | 3.62640 | 3.56510 | 2.659,50 | 2.841,70 483150 | 521660 | 578860 | 1.97340 [ 239500 | 328610 | 352180 | 3.74510
250960 | 265780 | 240550 | 20058 [ 1524,00 966,30 | 1.386,30 209970 | 286970 | 227360 526,90 592,80 689,60 | 109720 | 112220
947380 | 9.851,00 | 1065200 | 1009800 | 1150010 | 4.868,60 | 5.246,20 586830 | 587,00 | 587440 | 299150 | 315250 | 333000 | 307580 | 3.091,00
957,50 | 152720 | 167580 | 1.82470 | 2027,30 543,80 593,30 509,80 620,70 798,70 234,80 285,20 267,70 255,70 275,50
141817 | 110550 792,88 871,04 415,33 232,66 376,80 420,34 414,88 525,60 116,18 202,86 202,83 310,41 358,10
747,81 789,98 879,66 870,24 845,19 484,54 413,33 350,93 399,72 413,07 303,35 292,25 297,64 332,01 333,42
225306 | 238538 | 228205 | 255566 | 239751 715,56 898,80 806,82 943,27 805,66 142,36 221,82 242,02 260,39 271,52
292490 | 359520 | 344570 | 3.061,90 | 398950 | 417820 | 5.49550 7.037,90 | 817920 | 818520 [ 162450 | 18820 | 209030 | 22365 | 6.864,70
22048 | 271750 | 3.08800 | 317050 | 332060 | 179750 | 2.273,80 279090 | 301250 | 33449 499,90 | 1.181,80 | 1.751,10 [ 1.94650 | 2.161,9
130150 | 141040 | 148610 | 156180 | 173240 451,20 526,70 473,60 557,40 615,80 194,90 250,70 247,10 290,70 345,40
506,80 660,40 492,50 376,90 415,40 383,90 597,10 363,70 254,10 324,00 361,50 575,40 320,80 212,70 275,50
17549 | 174180 | 197610 | 153880 | 161750 | 134060 | 1810,30 225010 | 1.997,20 | 1.972,10 985,90 984,90 | 100340 | 1.02440 657,00
185860 | 200340 | 213410 | 247370 | 262840 | 103270 | 110410 127450 | 147830 | 1.706,40 347,30 377,90 422,70 449,20 483,10
490,30 668,67 751,33 845,69 804,33 356,14 383,29 511,05 595,70 561,13 272,55 315,01 336,92 383,79 420,28
130840 | 163588 | 143741 | 140297 | 142907 358,59 378,24 388,02 409,19 440,21 241,99 244,03 242,83 243,01 237,10
112500 | 1.351,20 | 125300 | 1.29850 | 1.517,10 923,80 | 1.022,60 103610 | 140500 | 142840 462,70 584,00 674,70 756,50 824,50
314650 | 347820 | 422280 | 390470 | 539910 847,90 934,80 120750 | 134930 | 2.033,00 499,60 | 46040 421,60 506,90 656,90
112910 | 127370 | 146690 | 193850 | 2.588,00 285,90 649,00 544,60 881,80 | 1277,10 163,50 197,00 233,00 291,50 754,80
544900 | 567330 | 500160 | 45430 | 476060 | 502230 | 593460 6.089,80 | 501020 | 531030 | 367,80 | 329390 | 320100 | 326560 | 3.093,8
168290 | 19208 | 176980 | 15989 | 1.543,70 909,60 | 1.121,60 1.084,40 931,30 949,30 224,50 286,10 363,70 447,80 507,00
296910 | 311800 | 378570 | 279200 | 373600 | 202250 | 2.221,80 258620 | 275600 | 355380 | 114520 | 124760 | 110340 | 143560 | 179470
7.691,40 | 882880 | 920330 | 977,10 [ 1038670 | 277550 [ 3.23350 312690 | 250960 | 2.286,60 727,30 830,50 815,80 565,10 696,90
378080 | 426420 | 49958 | 60029 | 7.05150 870,80 | 1.071,60 121420 | 156020 | 1.796,40 213,80 | 42950 486,70 625,40 719,10
483,20 641,20 684,70 766,10 871,40 | 170540 | 1.702,20 171600 | 160400 | 167020 [ 158720 | 159090 | 159630 | 160030 | 1666550
620340 | 654400 | 883440 | 858,90 | 981730 | 3.557,50 | 4.086,20 487410 | 590480 | 646950 | 176210 [ 179990 | 179580 | 197590 | 2.95850
675053 | 750139 | 932724 | 795300 | 823140 400,79 541,68 88630 | 111154 | 122276 85,31 121,50 173,32 238,87 18,82
563,20 544,60 696,00 847,10 | 108740 | 249,10 | 2.58590 256300 | 280680 | 299000 [ 119510 | 124560 | 137430 | 146830 | 177660
545230 | 589540 | 687210 | 7.75650 | 7.081,30 506,20 686,50 877,90 77350 | 173460 144,30 178,60 341,30 534,10 | 1517,40
101370 | 118450 | 145810 | 1.81060 | 2.34450 505,10 | 1.291,40 89540 | 133500 | 1361,30 114,30 150,40 472,20 508,40 707,30
140,90 157,00 148,50 160,30 145,70 269,30 182,70 174,30 188,10 157,40 261,30 155,40 166,20 185,20 153,00
1.521,60 930,90 769,70 465,60 946,30 471,90 977,80 85590 | 1.042,90 918,00 246,30 739,60 801,70 710,90 723,10
58,13 134,23 42,30 89,00 80,36 292,59 302,17 297,57 300,46 306,10 254,05 280,80 273,12 285,95 300,10
150600 | 146220 | 150240 | 181260 | 223740 527,20 991,90 1.103,70 840,70 901,30 357,80 | 432,10 557,60 349,70 450,60
328,35 186,05 183,69 177,46 212,38 359,74 358,58 443,33 410,17 485,51 37,80 57,84 113,41 45,36 87,20
444,03 749,10 870,11 683,25 850,45 228,02 334,92 386,87 518,81 565,59 55,36 60,35 68,99 287,71 297,79
342,54 321,74 353,46 406,09 378,01 54,72 54,24 59,53 66,25 65,72 3,69 1,97 4,60 9,57 3,55
706,16 701,86 957,72 | 135480 930,50 181,54 183,89 236,19 235,02 307,86 61,78 61,89 69,94 94,51 110,71
104029 | 137409 | 106579 589,61 944,35 582,15 792,71 651,21 589,31 778,28 34391 | 450,23 512,42 517,19 588,26
341,35 391,87 459,10 564,53 714,17 76,56 87,82 215,24 268,91 400,57 36,70 32,19 34,50 40,51 54,33
140,09 118,73 153,75 169,56 206,66 554,13 552,83 510,64 522,65 486,38 510,17 | 482,09 459,18 453,13 459,52
108680 | 116790 | 128360 | 14579 | 18348 | 6.831,50 | 7.064,50 7.137,80 | 7.66920 | 805530 | 3.85860 | 398540 | 411900 | 429410 | 447760
1.793,70 | 266510 | 422020 | 1218740 [ 11.557,00 | 170220 | 2.099,60 248080 | 324910 | 2.564,60 237,90 271,50 449,20 58420 | 134510
161526 | 129368 | 131325 | 141358 | 1.861,22 486,38 528,00 482,26 502,68 606,90 37,34 37,19 62,79 92,39 110,79
12.488,00 | 12.28570 | 15.202,00 | 17.65600 | 1612200 | 5.480,00 | 6.40510 523,80 | 776240 | 455230 [ 267990 | 243220 | 211830 | 333010 | 3.22450
109870 | 390730 | 203040 [ 335030 [ 3.750,70 756,60 | 1.170,70 124880 | 220010 | 2.264,80 405,50 649,20 72810 | 1.007,60 | 1252,00
189160 | 145450 | 108350 | 127900 | 151470 867,40 856,50 101980 | 112950 | 1.069,80 525,10 515,30 493,00 592,70 640,00
1792,00 | 193850 | 204910 | 206920 | 261450 | 1.641,90 | 1.864,50 220450 | 183560 | 2.500,60 780,50 871,10 829,90 755,40 762,90
310318 | 271364 | 271964 | 219523 | 229698 875,69 850,84 767,23 688,65 816,74 362,32 359,35 197,95 205,48 246,66
124,10 139,20 146,20 179,20 189,10 154,20 159,60 167,50 283,50 759,00 54,20 57,40 64,40 72,10 402,50
118160 | 161980 | 302380 | 214130 | 3.260,50 682,90 978,50 139400 | 137460 | 193620 303,40 526,80 825,80 830,70 | 1.142,9
164,30 136,40 282,22 687,00 714,97 | 132606 | 1.304,79 1.715,43 1752,77 | 181499 126,25 162,50 353,49 507,38 644,30
173580 | 235470 | 284000 | 351800 | 315200 | 193220 | 220520 29259 | 220910 | 3.07840 679,90 738,80 87060 | 178000 | 183880
1203,00 | 118340 | 119930 [ 114470 | 128150 | 294370 | 4.00530 375610 | 475310 | 542020 | 286840 | 307070 | 288970 | 449960 | 535340
315,90 387,60 494,00 937,10 82830 | 1.211,10 | 1.404,10 177210 | 218760 | 179810 828,70 80070 | 105460 | 144020 | 133990
676,35 688,29 811,76 714,66 779,66 333,43 361,47 444,11 379,52 461,11 115,46 121,44 131,04 167,72 214,23
833000 | 842270 | 861200 | 842070 | 905900 | 177210 | 2.089,9 2.341,20 | 261,00 | 2.904,10 328,10 300,60 225,10 280,90 402,50
680,90 | 111540 74090 | 117650 | 1.32340 822,20 | 1.142,40 139140 | 150940 | 1.300,80 732,60 964,90 982,70 | 120210 | 1.093,60
53,00 67,00 57,00 101,00 192,00 710,00 607,00 561,00 550,00 556,00 41800 | 442,00 341,00 355,00 395,00
317,00 | 378500 | 467900 | 533600 | 622200 | 177400 | 2.012,00 231300 | 212500 | 2.791,00 546,70 620,00 743,00 837,00 | 1.043,00
525,13 630,74 866,86 974,88 866,18 226,80 250,12 275,52 318,42 250,46 63,74 67,02 74,45 74,45 71,28
384,10 545,40 599,40 727,60 778,30 226,60 337,10 308,30 368,40 849,80 223,90 291,60 265,30 274,40 352,90




