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Introduccion
El presente proyecto hace referencia al analisis de la financiacion a través de leasing como motor
de crecimiento para las Pymes en el sector de la confeccion de prendas de vestir en Cali - Valle
de Cauca para el periodo 2012 a 2016.
La figura del leasing es un instrumento financiero que le permite a las empresas a acceder mas
facilmente a bienes de capital que les permiten lograr una renovacion tecnologica con miras al
crecimiento de la compafia, ya que especificamente en este tipo de financiacién siempre se
encuentra de por medio la adquisicion de un activo definido, no es igual para los créditos de
cartera ordinaria en donde la entidad financiera aprueba un cupo de libre destinacion para el
cliente. El hecho de que la figura del leasing permita financiar un activo especifico crea mayores
garantias para que las entidades financieras puedan aprobar dichas solicitudes, en la medida de
que no sdlo se analiza los indicadores financieros de la compaiia solicitante, sino también los
ingresos que va a generar el activo o bien a financiar. Gana también importancia en el analisis
las caracteristicas del activo en cuanto a su marca, modelo, referencia lo cual define el
comportamiento del activo en un mercado secundario como una alternativa para que la entidad
financiera pueda recuperar la inversion.
La figura del leasing se convierte en una alternativa de gran importancia para el acceso a crédito
de las companias en la medida que adicional de la estructura financiera se estd analizando el
escenario futuro de los ingresos que va a recibir la compaiia al adquirir el activo o bien.
En la actualidad el acceso a fuentes de financiacion de las empresas en Colombia alcanza una
profundizacion financiera del 39.57% con relaciéon al PIB del afio 2013 segiun el Fondo

Monetario Internacional, pudiéndose considerar muy bajo en comparacién con paises como



Chile con 83.52% y Brasil con 47.15%. Fedeleasing Informe trimestral del mercado de leasing
(abril 2015 P8).

La financiacion a través del leasing es una alternativa que ofrece excelentes opciones a las
compaifiias para adquirir los activos que requiere tanto para el proceso productivo como para el
proceso administrativo, logrando mejorar el panorama de los indicadores antes mencionados por
el Fondo Monetario Internacional, esto se hace posible gracias a que en el analisis que hacen las
entidades financiera para aprobar este tipo de financiaciones es mucho mas amplio porque
involucra mas aspectos que los que se tienen en cuenta al analizar un crédito de cartera ordinaria.
Dentro de los puntos que toman mayor relevancia al analizar una financiacidon a través del
leasing son las caracteristicas inherentes del activo, tales como la marca, el modelo, el pais de
fabricacion y el acceso del activo a un mercado secundario en caso de presentarse una restitucion
del activo.

Al utilizar el mecanismo de financiacion del leasing se encuentran entre otros estos beneficios
para las compaiiias que los adquieren:

Un plazo més amplio comparado con los plazos ofrecidos por un crédito de cartera ordinaria, lo
cual va muy ligado al tipo de activo, pudiéndose manejar plazos hasta de 10 afos, mientras que
en una cartera ordinaria usualmente el plazo méximo es hasta 36 meses.

Habitualmente las operaciones a través del leasing pueden llegar a ofrecer tasas mas atractivas
que las tasas ofrecidas por los créditos tradicionales, esto se debe a que esta figura presenta un
beneficio para el patrimonio de las entidades financieras, lo que ocasiona que disminuya la
provision de cartera que por ley deben hacer las entidades financieras.

Normalmente el cupo aprobado en leasing requiere menos garantias adicionales, pues esta

respaldado por el activo a financiar, es usual para la financiacion a través de créditos de cartera
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ordinaria el uso del Fondo Nacional de Garantias, el cual tiene un costo que debe asumir el
cliente.

Este proyecto se encuentra enmarcado en las pymes, en Colombia las empresas estan clasificadas
en micro, pequenas, medianas y grandes empresas, esta clasificacion esta reglamentada en la Ley
590 de 2000 y sus modificaciones (Ley 905 de 2004), conocida como la Ley Mipymes. El
término Pyme hace referencia al grupo de empresas pequenas y medianas con activos totales
superiores a 500 Salario minimo mensual legal vigente (SMMLV) y hasta 30.000 Salario
minimo mensual legal vigente (SMMLYV), del sector de la confeccion de prendas de vestir
especificamente en la ciudad de Cali.

De acuerdo al informe de la Cepal, el 99% de las empresas de la region son pequenas o medianas
y generan el 67% del empleo, por lo que se hace necesario fortalecer estas empresas. En este
sentido se tomo la decision de trabajar este proyecto con esta categoria de empresas que ofrecen
un impacto a la economia del pais y més cuando el crecimiento de la economia ha tenido una
tendencia a la baja desde el afio 2015 cuando se reportd un crecimiento del PIB de 3.1%, para el
afio 2016 de 2% y 2017 de 1.8%. Sin embargo, se espera una recuperacion para en el 2018 de
alcanzar un 2.9%. La invitacion es a trabajar en dos pilares clave: el fortalecimiento de las Pyme
y el fomento de la exportacion. Revista Dinero (2018).

Dicho fortalecimiento para las Pymes deberd ir acompafiado de renovacion tecnoldgica que le
permita lograr una mayor competitividad, en este sentido las empresas que no cuenten con el
capital necesario a través de recursos propios acudiran a terceros para obtener el apalancamiento.
Dentro de las fuentes de financiacion para satisfacer este requerimiento se encuentra el
instrumento financiero Leasing — arrendamiento con el fin de que las empresas puedan adquirir

magquinaria, equipos, vehiculos, inmuebles.
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Este proyecto inicia en el capitulo I denominado: Los aspectos generales de la investigacion, en
el desarrollo del marco referencial se logra identificar la descripcion y formulacion del problema,
el cual responde a la inquietud de conocer la figura de leasing y como ella ha contribuido al
crecimiento del sector de confecciones de la ciudad de Cali, en este sentido se presentd el
capitulo II donde se realizd la caracterizaciéon de la figura de leasing abarcando sus origenes,
clasificacion y comportamiento en Colombia, a su vez, en el capitulo III se amplia esa
caracterizacion mostrando el uso de la figura de leasing especificamente para el sector de
confecciones de la ciudad de Cali. Se realizé un cuestionario a los empresarios del sector en
donde se obtuvieron los datos presentados en este capitulo. Ya en el capitulo IV a través de la
aplicacion de la metodologia multicriterio scoring sobre los indicadores financieros reportados
por las empresas del sector, se identificaron cudles de ellas mostraron los crecimientos mas
significativos para luego reconocer en estas empresas si utilizaron o no la figura de leasing y de
esta forma identificar la relacion entre la variable utilizacion de leasing y la variable
crecimiento. La forma de abordar el crecimiento empresarial puede ser muy subjetiva, sin
embargo en el marco referencial de esta investigacion se exponen varios puntos de vista los
cuales integrados a las opiniones de los empresarios encuestados se determiné incluir para la
aplicacion del método multicriterio scoring indicadores financieros de comportamiento de las

ventas, endeudamiento, patrimonio y rentabilidad.

Por ultimo en el capitulo V, se presento el ejercicio de la socializacion de los resultados de la

investigacion ante representantes del sector de la confeccion.

Conviene mencionar que la intencion de esta investigacion es que los empresarios de la region

puedan reconocer la figura de leasing como una fuente de financiacién que le permita a sus
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compafiias adquirir nueva tecnologia que les ayude a fortalecerse competitivamente, llevar a sus

empresas a un crecimiento que contribuya en mejorar la economia de la region.
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CAPITULO 1 ASPECTOS GENERALES DE LA INVESTIGACION
1.1 Descripcion del problema

El sector de confeccion contintia siendo uno de los sectores tradicionales que mas aportan a las
cifras del PIB y a la generacion de empleo. Genera el 10,9% de todo el empleo en Cali, con
23.000 personas para el 2014. Del total de las exportaciones que se realizan desde el Valle de
Cauca 4.3% corresponden a las confecciones, comparada con la reportada en el 2010 de 2.8 %,
gracias al aprovechamiento de los diferentes tratados comerciales internacionales, como lo
menciona la Revista Accion de la Camara de Comercio en su informe #20 (2014, P 4).

Debido a lo anterior, se determin6 que el objeto de estudio del presente proyecto es el sector de
la confeccion. Hay que mencionar, ademds que este sector se caracteriza por requerir nueva
tecnologia y nuevos equipos para el fortalecimiento de sus procesos, debido a ello surge la
necesidad de analizar el impacto o beneficio que estas empresas encuentran a través de la figura
del leasing como fuente de financiacion que les permita adquirir dichos activos productivos, que
contribuyan a mejorar los indicadores financieros que reflejen el crecimiento de estas empresas.
Por tanto se hace necesario conocer sobre esta fuente de financiacion, su origen, su clasificacion,
su regulacion y su utilizacién por parte del sector de confeccion de la ciudad de Cali. De la
misma manera, se busca encontrar si existe una relacion entre el crecimiento de las empresas del
sector de confeccion de la ciudad de Cali y la utilizacion de la figura de leasing por estas
empresas. El desconocimiento de esta fuente de financiacion puede ocasionar inconvenientes
para las empresas debido a que limitarian el acceso a tecnologia que les permita crecer o ser
competitivas en un ambiente cada vez mas exigente, afectando la economia de la region puesto
que como se ha mencionado este sector contribuye de forma significativa en la participacion del

PIB y la generacion del empleo de la ciudad.
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Dentro de los estudios que se han realizado para el sector de la confeccion y para las fuentes de
financiacion utilizadas por las empresas hemos encontrado entre otros:

El estudio de Rivera, J. (2007). Donde en forma general mencionan la estructura financiera y
los factores determinantes para la estructura de capital en las pymes del sector de confecciones
localizadas en Valle del Cauca (Colombia).

Adicionalmente se ha encontrado el articulo de Parra, E & Quintanilla, D. (2008) el cual se
enfoca hacia los “efectos del tratamiento contable del leasing en la estructura financiera de las
pymes: tratamiento contable nacional e internacional”.

Dichos informes no se concentran de forma puntual a nivel del sector de confeccion de prendas
de vestir en la ciudad de Cali para el periodo de 2012 -2016, por lo que cobra relevancia el
presente estudio para que las empresas de este sector conozcan estos mecanismos de
financiacion, sus bondades, beneficios y puedan utilizarlo de una forma mas dindmica.

Se considera que el periodo 2012 — 2016 es un periodo con informacién reciente de las
compaiiias del sector de la confeccidon y por tanto permite tener las bases para los analisis en una
forma actualizada.

En este proyecto se entiende como crecimiento la variacion de algunos indicadores financieros
como las ventas, endeudamiento, nimero de los empleados, patrimonio y rentabilidad, como lo

mencionan Bldzquez Santana F., Dorta Velasquez, JA., & Verona Martel, M.C. (2006, P 184).

1.2 Formulacion del problema
(Cuales son las caracteristicas y beneficios de la financiacion a través de leasing como motor de
crecimiento de la Pyme en el sector de la confeccion de prendas de vestir de Cali en el periodo

de 2012-2016?
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1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general
Analizar las caracteristicas y beneficios de la financiacion a través de leasing como motor de

crecimiento de las pymes en el sector de la confeccion de Cali en el periodo de 2012-2016.

1.3.2 Objetivos especificos

e Caracterizar los parametros de la fuente de financiacion de la figura de leasing para las
pymes en el sector de la confeccion para la ciudad de Cali.

e Analizar la utilizacidon por parte de las pymes del sector de confeccion de la fuente de
financiacion del leasing segmentado por tipo de activo financiado.

e Identificar en la metodologia del analisis multicriterio las herramientas para analizar el
crecimiento de las pymes del sector confeccion ubicadas en Cali para los afios 2012-
2016.

e Socializar el andlisis de la financiacion a través de leasing como motor de crecimiento de

la pequena y mediana empresa con representantes del sector de la confeccion de Cali

1.4 Justificacion
Las empresas ya sean grandes, medianas o pequeflas buscan el crecimiento y ampliacion de sus
sedes, plantas de produccion o fabricacion, esto hace que los gerentes o administradores
examinen alternativas para llevar a cabo estos propoésitos, se considera que en las Pymes es
necesario encontrar alternativas de financiacién que les ayuden a seguir creciendo y que les

permita ser el motor que ayude al desarrollo de la economia de la ciudad.
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En la medida que las empresas observan una mayor demanda requieren ampliar su capacidad
instalada, por tanto, se ven abocados a incrementar sus activos productivos y deben buscar
opciones para financiarlos, como lo menciona Diaz (2008, P 1). Las pequefias y medianas
empresas (Pyme) son una fuente importante de crecimiento y desarrollo econdémico para
Colombia.

Diferentes estudios en esta materia han demostrado que existe una estrecha relacion entre el
grado de desarrollo de las mismas y el nivel de ingreso per capita del pais, como lo comenta la

encuesta realizada por Revista M&M (2006, P 73).

La investigacion se enfoca en el sector de la confeccion de prendas de vestir porque se considera
que es un sector pujante y cada dia toma mas fuerza, las personas buscan estar a la moda y
conservar un estatus, esto hace que este sector requiera expansion y crecimiento en sus empresas
para poder satisfacer las demandas de un mercado cada vez mas exigente.

El objeto de estudio se centra en como la figura del leasing contribuye a la competitividad de
este sector, sin desconocer la necesidad de su renovacion tecnologica y la solucion que ofrece el
sector financiero para ello.

En este sentido el sistema financiero es un actor importante para el crecimiento de las Pyme, toda
vez que permite el apalancamiento de sus inversiones. Segun la Gran Encuesta Pyme realizada
por la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, ANIF (2015), los recursos de
financiacion de los empresarios de los diferentes sectores econdmicos son obtenidos
principalmente de los bancos.

En Colombia la figura de leasing aparece a principios de la década de los 70s, como una
actividad comercial no vigilada cuyo enfoque era ofrecer la financiacion de activos productivos

para la industria. Poco a poco, este mecanismo ha ido adquiriendo participaciéon en el sector
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financiero y en el afio de 1989 mediante la ley 74 se ordeno el traslado de la vigilancia y control
de las entidades leasing a la Superintendencia Bancaria.

Surge la inquietud de ;Qué es leasing en definitiva?

Etimolégicamente la expresion leasing proviene del vocablo inglés “to lease” que significa
arrendar o alquilar. La expresion “arrendamiento como se desprenderia de su sola traduccion” es
del todo insuficiente para explicar lo que es el leasing. El Leasing es un concepto mucho mas
amplio y complejo una figura juridica diferente a la del arrendamiento, que establece una
relacion especial entre las partes, con efectos juridicos y consecuencias econdmicas propias y
particulares, como lo sefiala Guevara Segarra, K. S. (2007).

Bajo las modalidades de este contrato se pueden encontrar el leasing financiero o arrendamiento
por renting - leasing operativo. Este instrumento financiero por muchos afios generd un
beneficio tributario para las empresas que lo utilizaban, siendo un incentivo promovido por el
gobierno para animar a las empresas hacia una renovacion tecnoldgica que involucrara la
adquisicion de maquinaria y equipos.

Segtin la Camara de Comercio Cali en su informe presentando para el cierre del primer trimestre
de 2015 se evidencia el predominio de las empresas micro y pequefias del total de empresas que
realizaron la renovacion de su registro en el departamento, se alcanzaron 71.869 registros de los
cuales un 89,7 % son micros, 7,5 % pequenas, mientras que las empresas medianas y grandes
reportan una menor participacion de 2,1 % y 0,7 % respectivamente. Al relacionar este
comportamiento con el desempefio del empleo la misma institucion reporta que 40,8% de los
empleos son generados por las grandes empresas mientras que un 59,2% de los empleos

corresponden a Mipymes.
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La competitividad de las empresas se encuentran muy relacionadas con su capacidad de lograr
una renovacion tecnoldgica que les permita permanecer en un mercado dia a dia mas exigente
Mejia, A, Montoya A, y Bravo M (2011), en su gran mayoria el acceso al crédito para lograr esta
renovacion por parte de las pymes es mas limitado que para las medianas y grandes empresas
debido a que segln las estadisticas son las pymes las empresas mas vulnerables a liquidarse;
razon por la cual la banca establece politicas de analisis de crédito mas estrictas para este sector,
inclusive la otorgacion de financiacion se conceden a corto plazo, siendo no muy adecuado ya
que la amortizacion de la deuda es mas alta que a un mediano o largo plazo. En este sentido el
presente estudio analiz6 el uso e impacto del leasing financiero como instrumento financiero
creado precisamente para la financiacion de activos productivos que apoya a la industria para
mejorar su tecnologia, con el componente de una amortizacion a mediano plazo. Se observo
especificamente el sector de confecciones de prendas de vestir del Valle de Cauca dado el
impacto que tiene por su predominio en el departamento y en la generacion de empleo, asi como
su inagotable necesidad de innovacion tecnoldgica, el enfoque se realizo en la ciudad de Cali en
el periodo de 2012 a 2016.

Por lo expuesto anteriormente y dada la importancia que ofrece esta figura de leasing como
mecanismo para que las empresas puedan acceder a los activos productivos que requieren sus
compaiiias, este proyecto se llevo a cabo para conocer la caracterizacion de la figura de leasing y
la utilizacion de esta fuente de financiacion por el sector de confecciones de la ciudad de Cali en
el periodo 2012-2016, Asi mismo, se busco identificar si existe relacion entre el crecimiento
reportado por estas empresas y la figura de leasing, en donde la variable crecimiento responde a
la integracion del comportamiento de varios indicadores financieros como lo son los

relacionados con las ventas, endeudamiento, patrimonio y rentabilidad.
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Esta investigacion genera un aporte cientifico que consiste en la generacion de datos empiricos
de la variable crecimiento del sector de confecciones de la ciudad de Cali y la variable utilizacion
de la figura de leasing asi como la relacion existente en entre las dos variables, convirtiéndose en
una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones en el sector real especificamente el
sector de confecciones.

Hay que mencionar, ademas que este proyecto fue realizado para aspirar al titulo de Maestria en

Administracion de la Universidad del Valle.

1.5 Marco referencial
1.5.1 Estado del arte o antecedentes
Se ha encontrado dentro del desarrollo del presente trabajo que existen multiples investigaciones
y articulos sobre el tema del leasing en las pymes, con los siguientes enfoques:
Lloyd, F. M. (1995, P1). Plantea la inquietud si se “deberia considerar el ARRENDAMIENTO,
en su articulo analiza el arrendamiento para las pequeias empresas, menciona que las empresas
de arrendamiento financiero son un brazo del fabricante. Pueden ofrecer alquileres mas bajos y la
flexibilidad de las actualizaciones. Menciona que por desgracia, el verdadero objetivo de la
compaiiia es de vender el equipo. A menudo no le ofrece la mejor oferta si piensan que puede
permitirse el lujo de comprar el equipo.”
Monge, R., Alfaro, C., y Alfaro, C. (2005, P 21)., mencionan que “la revolucion digital, las
tecnologias de la informacion y la comunicacion (TICs) y la globalizacion imponen nuevos retos
al desempefio de las micros, pequefias y medianas empresas (Pymes), principalmente en los

paises en vias de desarrollo, plantea las siguiente inquietudes: ;Cudl es el acceso real que tienen
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las Pymes a las computadoras y a la Internet? ;Qué usos le dan a estas tecnologias? ;Cual es su
impacto en el desempeio de estas empresas?”

Bova, T. (2007). en su articulo “discute varias razones por que el leasing y financiaciéon no son
atractivos para las pequefias y medianas empresas (SMB) en los EE.UU. segtn el autor, de SMB
no son conscientes de los beneficios que pueden lograr a través de soluciones de leasing y
financiacion. Por lo tanto, se sugiere una serie de recomendaciones que la tecnologia de la
informacion (IT) proveedores, vendedores y socios de canal deben promover con el fin de
proporcionar informacion sobre los arrendamientos y préstamos como parte de la rutina de cada
discusion en lugar de lo que es como la tltima opcion”.

Rivera, J. (2007). presenta “los resultados de un estudio que tiene como propdsito conocer la
estructura financiera y los factores determinantes para la estructura de capital en las pymes
del sector de confecciones localizadas en Valle del Cauca (Colombia).”

Se direcciona el trabajo de Parra, E & Quintanilla, D. (2008) hacia los “efectos del tratamiento
contable del leasing en la estructura financiera de las pymes: tratamiento contable nacional e
internacional”.

Martinez, P.C. (2011) en su obra analiza las “caracteristicas esenciales del sistema nacional de
exportaciones de Colombia y evalua su efecto sobre el proceso de internacionalizacion de un
grupo de empresas de la region Caribe, como el autor lo expresa es tema que resulta crucial en
momentos en que el pais se prepara para la implementacion de diversos tratados de libre
comercio”.

Hojna, R. (2014) presenta “las caracteristicas basicas de las formas alternativas de la

financiacion y la historia de los servicios de leasing y factoring en la Republica Checa durante la
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ultima década. Plantea una hipdtesis de investigacion en relacion con el nivel y el alcance del uso
de estas formas alternativas de financiacion en determinados tipos de empresas.”

Choren (2015) dirige su trabajo de investigacion hacia una “Pyme agricola-ganadera, de la
Ciudad de San Carlos de Bolivar (Argentina), frente a la decision de invertir en un bien de
capital para incorporar a la actividad productiva. Plantea el interrogante: ;Por qué le conviene
optar por el Leasing financiero como herramienta de financiacion?”

Se observa que en los diferentes estudios de investigacion y articulos han abordado los temas de
leasing y la financiacion en las Pymes, encontrandose que aun hace falta abordar aspectos como
alternativas financieras para las Pymes en cada uno de los sectores de la economia, se han hecho
estudios para algunos sectores, nuestro interés se centra en el sector de la confeccion en la ciudad

de Cali (Valle del Cauca).

1.5.2 Marco teorico

El leasing favorece la financiacion para el crecimiento de las empresas, es una opcion para las
pequefias y medianas empresas quienes se enfrentan a muchas necesidades de mejorar su
competitividad realizando renovacion tecnoldgica utilizando este mecanismo de financiacion.
Como se ha expresado la pequeiia y mediana empresa para poder permanecer e incorporarse a
los mercados competitivos debe desarrollar nuevas alternativas que le permita crecer y ampliar
sus mercados, para lo cual es necesario acceder a los recursos que le permitan obtener bienes de
capital para poder llevar a cabo este propdsito.

En los estudios que se han realizado se ha encontrado que existe una relacion entre
financiamiento y crecimiento es directamente proporcional, hasta el grado de inhibir el

crecimiento por falta de financiamiento, segin Anzola (2002), razén por la cual cobra
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importancia una apropiada fuente de financiacion que se ajuste a las necesidades de la empresa
como por ejemplo la flexibilidad en los plazos de financiacion que ofrece la figura del leasing.
Otro aspecto importante que debe tenerse en cuenta en las empresas independiente de su tamafio
es la planificacion tributaria, para lo cual el leasing es una herramienta que ayuda a los
administradores de las empresas.

Dentro de las bondades ofrecidas por la alternativa del leasing se encuentra que es una forma
eficaz de liberar efectivo utilizado de otra manera para la compra de tecnologia, reducir el riesgo
o el costo del riesgo o la propiedad, al no utilizar los recursos propios para la renovacion
tecnologica. También, puede ser la manera de aumentar la rentabilidad de una oferta para sus
clientes, aumentar el tamafio de la operacion y abrir el didlogo sobre otras soluciones de
tecnologia en el futuro, como lo menciona Bova, T. (2007).

Para analizar el crecimiento de las empresas se hace necesario recurrir a un herramienta que
permita obtener los indicadores que midan el impacto de la financiacion a través del leasing para
las pymes en el sector de la confeccion de prendas de vestir, por lo tanto en el estudio se
encontraron algunos métodos de evaluacion y de decision multicriterio, el método multicriterio
es muy utilizado para realizar este andlisis debido a que el contexto de crecimiento debe ser
analizado a través de varias variables no puede circunscribirse a una sola variable, porque puede
generar una conclusion errénea.

Este trabajo se apoy6 en lo mencionado por Santana, F. B., Veldzquez, J. A. D., & Martel, M. C.
V. (2006, P 184) quienes indicaron que ‘“este valor multicriterio ha sido utilizado en otros
trabajos, entre los que se destacan Campos, E. B., Fernandez, P.1 y Villa, D.V (1984, P 33), en el
que se establecio que el valor multicriterio era funcidén de cuatro criterios basicos: el volumen de

ventas, el numero de trabajadores, los recursos propios y el valor afiadido, y en los trabajos de
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Correa Rodriguez (1999), quienes también utilizaron para medir el crecimiento un valor
multicriterio formado por las ventas, el nuimero de trabajadores, los recursos propios, el cash-
flow y el beneficio bruto”.

Entre los principales métodos de evaluacion y decision multicriterio mas utilizados se encuentran
Ponderacion Lineal (Scoring), Utilidad multiatributo (MAUT), Relaciones de superacion y
proceso de analisis jerarquico (AHP- The Analytic Hierarchy Process- Proceso Analitico
Jerarquico). Veitia-Rodriguez, M. S. E. R., Montalban-Estrada, M. S. A., Martinez-Lopez, Y.,
Brigido-Flores, M. S. O., & Fabelo-Bonet, S. O. (2014).

Hurtado, T., & Bruno, G. (2005) comentan que “la ponderacion Lineal (Scoring) es un método
que permite abordar situaciones de incertidumbre o con pocos niveles de informacion. En dicho
método se construye una funcién de valor para cada una de las alternativas. Supone la
transitividad de preferencias o la comparabilidad”.

Hurtado, T., & Bruno, G. (2005) mencionan que la utilidad multiatributo (MAUT) consiste en
que “para cada atributo se determina la correspondiente funcion de utilidad (parcial), y luego se
agregan en una funcion de utilidad multiatributo de forma aditiva o multiplicativa. Al
determinarse la utilidad de cada una de las alternativas se consigue una ordenaciéon completa del
conjunto finito de alternativas. El método de utilidad multiatributo supone la transitividad de
preferencias o la comparabilidad, utiliza “escalas de intervalo” y acepta el principio de
“preservacion de orden” (Rank preservation)”.

Hurtado, T., & Bruno, G. (2005) exponen que las relaciones de superacion, estos métodos se
usan como mecanismo basico el de las comparaciones binarias de alternativas, es decir
comparaciones dos a dos de las alternativas, criterio por criterio. De esta forma puede

construirse un coeficiente de concordancia Cjx asociado con cada par de alternativas (a;, ax).
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Hurtado, T., & Bruno, G. (2005) mencionan que este método fue desarrollado por el matematico
Tohas L. Saaty (The Analytic Hierarchy Process, 1980) y consiste en formalizar la comprension
intuitiva de un problema multicentro complejo, mediante la construccion de un modelo
jerarquico, que le permite al agente decisor estructurar el problema en forma visual. El modelo
jerarquico basicamente contiene tres niveles: meta u objetivo, criterios y alternativas.

En el presente trabajo de investigacion se utilizaran los métodos multicriterios para medir el

crecimiento de las Pymes.

1.5.3 Marco legal

Manejo tributario

El manejo contable y tributario de la figura de leasing estd enmarcado bajo el estatuto tributario
de Colombia, se establecen en el articulo 127 las normas aplicables a este tipo de contratos, el
cual actualmente se rige bajo lo estipulado en el articulo 2, asi: “Los contratos de arrendamiento
financiero o leasing con opcion de compra, que se celebren a partir del 1o. de enero de 1996, se
regiran para efectos contables y tributarios por las siguientes reglas: Todos los contratos de
leasing se deben contabilizar de la siguiente manera: Al inicio del contrato, el arrendatario
deberd registrar un activo y un pasivo por el valor total del bien objeto de arrendamiento. La
suma registrada como pasivo por el arrendatario, debe coincidir con la registrada por el
arrendador como activo monetario, en la cuenta de bienes dados en leasing. En el caso de que el
bien objeto de arrendamiento financiero sea un activo depreciable o amortizable, el activo no
monetario registrado por el arrendatario se depreciard o amortizara, utilizando las mismas reglas
y normas que se aplicarian si el bien arrendado fuera de su propiedad, es decir, teniendo en

cuenta la vida 1til del bien arrendado. En el caso de que el bien arrendado sea un activo no
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depreciable o no amortizable, el arrendatario no podrd depreciar el activono monetario-
registrado en su contabilidad. Los canones de arrendamiento causados a cargo del arrendatario,
deberan descomponerse en la parte que corresponda a abono a capital y la parte que corresponda
a intereses o costo financiero. La parte correspondiente a abonos de capital, se cargara
directamente contra el pasivo registrado por el arrendatario, como un menor valor de éste. La
parte de cada canon correspondiente a intereses o costo financiero, serd un gasto deducible para
arrendatario”. Tributario, E., NACIONALES, L., & TRIBUTARIA, O. (2012).

Es importante resaltar que los contratos de leasing contaban con un beneficio tributario que
incentivé el crecimiento de la utilizacion de este mecanismo de financiaciéon por muchos afios,
otorgado en numeral 1 del articulo 127 de Estatuto Tributario, sin embargo, este beneficio se
elimina con la ley 1527 de 2012 en su articulo 15, siendo este un cambio importante aplicable a
este producto surtido recientemente.

Dicho beneficio permitia a las micro, pequefia y mediana empresa articulo 2 de la ley 905 de
2014, contabilizar los contratos de leasing financiero como leasing operativo. Para gozar de este
beneficio los contratos de leasing debian cumplir con un plazo minimo segun el tipo de activo
objeto a financiar: para inmuebles el plazo debia ser igual o superior a 60 meses; para
maquinaria, equipo, muebles y enseres el plazo minimo 36 meses; para vehiculos de uso
productivo y de equipo de computacion debia tener un plazo igual o superior a 24 meses.

La contabilizacion como leasing operativo permite registrar como un gasto deducible la totalidad
del canon de arrendamiento causado, sin que deba registrar en su activo o su pasivo, suma alguna

por concepto del bien objeto de arriendo.



26

1.5.4 Marco contextual

A continuacion, se presentan los antecedentes juridicos de la figura de leasing en Colombia
tomado de la publicacion que realiza la Federacion colombiana de leasing Fedeleasing en su
pagina de internet. Manual juridico de leasing, Fedeleasing, (2014. P 23)

En Colombia aparece el leasing a principios de la década de los 70s, como una actividad
comercial no vigilada, para agosto de 1981 se expide el Decreto 2059 donde se establece que el
control y vigilancia de esta actividad queda asignada a la Superintendencia de Sociedades.

En el afio 1982, bajo el Decreto Ley 2920 en su articulo 26 prohibe a las compaiias de leasing
captar dinero del publico. Para ese mismo afio, la Superintendencia Bancaria autorizé a las
corporaciones financieras para prestar recursos a las compaiiias de leasing.

Posteriormente para el afio 1989 a través de la ley 74 del mismo, se traslada la vigilancia y
control de las compaiiias de leasing a la Superintendencia Bancaria. Se ordena la organizacion de
ellas segtin lo dispuesto en la ley 45 de 1923.

Por su parte la Superintendencia Bancaria, mediante varios actos administrativos, entre ellos la
Resolucion 4460 de 1989, organiza la vigilancia de las compaiiias de leasing y reglamenta su
actividad.

En 1990 es expedida la ley 45, de reforma financiera califica a las sociedades de leasing como
sociedades de servicios financieros en la misma categoria de las fiduciarias, comisionistas de
bolsa, almacenes generales de deposito y sociedades administradoras de fondos de pensiones y
cesantias.

Para el afio 1992 se establece a través del Decreto 2913 de 1991, que los bienes objetos de
leasing se pudieran depreciar durante la vida de los contratos. Esta condicion otorgada a los

contratos de leasing fue comunmente conocida como el gran beneficio tributario que ofrecia esta
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modalidad de financiacion, entendiéndose como la posibilidad de manejar una depreciacién
acelerada segin la conveniencia del empresario. Con la ley 6a del mismo afio 1992 —
reglamentada por el decreto 1250/92, se conceden otros beneficios a este tipo de financiacion
que consiste en eliminar el [IVA para los canones de arrendamiento financiero 6 leasing, asi como
permitir descontar del impuesto sobre la renta el impuesto a las ventas pagado en la adquisicion
de los bienes de capital entregados en leasing.

En 1993 se ordena la conversion de las sociedades de leasing en Compaiias de Financiamiento
Comercial, con el objeto de permitir a las compaifiias de leasing captar ahorro del publico y
fondearse con entidades de redescuento.

En el afio 2003 se permite a Findeter redescontar contratos de leasing en determinadas
condiciones.

Los Decretos 913 y 914 de 1993, recalcan la operacion de leasing como una actividad comercial,
donde se realiza una intermediacion de bienes y no de dinero, situacion que marca la diferencia
con los créditos bancarios.

Estos antecedentes de esta fuente de financiacion han impulsado el incremento en el uso de la
figura de leasing en el pais.

En la figura 1 se observa que durante los Ultimos cinco anos, el crecimiento de este tipo de
financiamiento ha mostrado gran dinamismo, en afno 2014, el indicador de leasing sobre PIB fue
de 3,58% generando un incremento con respecto al afio anterior que fue de 3.31%. Es
importante resaltar que a pesar del crecimiento que ha registrado el leasing en los ltimos afios,
el indicador aun es relativamente bajo con relacion a paises como Chile, cuyo indicador fue 4,8%

en 2014. (Villar, 2015).
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Figura 1 Leasing sobre PIB total
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Fuente: Calculos Fedesamrollo con base en bancos centrales y superintendencias financieras.

Fuente: Informe trimestral del mercado de leasing 2015 P 10.

El leasing financiero ha mostrado gran dinamismo y se ha consolidado como una de las
modalidades de financiamiento mas importantes. En particular, el leasing de inmuebles ha
mantenido una tendencia al alza en los ultimos afios, ratificdndose como el principal componente
del leasing financiero, con una participacion de mercado de 33,3% y un monto operacional de
9,7 billones de pesos (con cifras a diciembre de 2014) como se observa en la figura 2. En
diciembre, el leasing financiero total registré un crecimiento de 15,4% respecto al mismo mes de
2013. Lo anterior se debe al dinamismo del leasing habitacional y el leasing de inmuebles, cuyos
crecimientos anuales fueron de 29,9% y 24,1%, respectivamente. Villar, L., & Pérez, C. (2015. P

15).
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Figura 2 Evolucién del mercado de Leasing Financiero por componente
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Fuente: Informe trimestral del mercado de leasing (2015. P 15)

En 2013, el indicador de profundizacion financiera de Colombia se ubico en 39,6%, frente al
2012 con un 34,8%. Aunque la profundizacion financiera del pais ha aumentado sustancialmente
durante la ultima década, todavia existe espacio para incrementar esta razén a corto y mediano
plazo, razon por la cual en este trabajo la figura del leasing lo consideramos importante para
lograrlo. Si bien el indice de profundizacion de Colombia se ubica por encima del de Pert y

Meéxico, es notablemente inferior respecto a paises pares como Chile (83,5%) o Brasil (47,2%).

Villar, L., & Pérez, C. (2015. P 15), como se visualiza en la figura 3.
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Figura 3 Profundizacion financiera 2013
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), FAS.

Fuente: Informe trimestral del mercado de leasing (2015. P 8)

La evidencia empirica ha demostrado que las micro, pequefias y medianas empresas (mipymes)
enfrentan obstaculos para su operacion y crecimiento, siendo las restricciones financieras uno de
los mas fuertes. Salazar, N., Cabrera, P., & Becerra, A. (2011, P4).

En este sentido segin Salazar, N., Cabrera, P., & Becerra, A. (2011) el impacto del leasing
financiero sobre la inversion y el empleo en las firmas colombianas, constituye un mecanismo de
financiacion que se adapta a las mipymes, en la medida en que su acceso depende mas del flujo
de caja que genera el activo y menos de la reputacion de la empresa o de la disponibilidad de
garantias.

Las empresas grandes y medianas acuden en mayor proporcion a las obligaciones con entidades
financieras (37,2% y 31,2%, respectivamente) frente a las pequefias empresas (21,4%). Para el
segmento de empresas mas pequefias, los recursos propios tienen una participacion similar que,
en el caso de las grandes empresas, pero mayor que en las medianas (31%, frente 29,4% para las

grandes y 22% para las medianas). Asi mismo, las empresas pequefias y medianas dependen en
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mayor medida del financiamiento de proveedores (31,3% y 32,0%, respectivamente) con
relacion a las grandes empresas en donde esta fuente s6lo representa el 17,3% de la financiacion
total. Salazar, N., Cabrera, P., & Becerra, A. (2011. P 14).

En vista de este comportamiento y de las dificultades de acceso a financiacion externa por parte
de las empresas Pyme en Colombia, esta investigacion analizé el uso de la financiacion leasing
en la adquisicion de bienes de capital y su impacto en los indicadores de crecimiento de este
grupo de empresas.

Corroborado por Jack Welch, Tom Peters & C.K. Prahalad, tres de los més respetados expertos
en management, en el World Business Forum, cuando dicen: “la tinica forma de crear valor y
crecer en el mundo de hoy, caracterizado por la globalizacion y por una competencia sin cuartel
en todos los campos, es por medio de la innovacidon” Revista Dinero (2005).

Morales, D. S. A. (2012) el cargo de capital en la evaluacion del desempefio financiero de

empresas innovadoras de confecciones de Cali.

1.5.5 Hipatesis

Las hipotesis son las guias de una investigacion o estudio. Las hipotesis indican lo que se trata
de probar y se definen como explicaciones tentativas del fendmeno investigado. Se derivan de la
teoria existente y deben formularse a manera de proposiciones. De hecho, son respuestas
provisionales a las preguntas de investigacion. Herndndez Sampieri, R., Ferndndez Collado, C.,
& Baptista Lucio, P. (2014).

Con base en lo comentado por Asobancaria: con tasas de interés favorables, plazos méaximos
hasta de 20 afios y mejores condiciones de acceso, el leasing se ha convertido en una importante
herramienta para el crecimiento empresarial, ya que permite a las compaiiias estar actualizadas

con equipos de ultima generacion, acordes con sus necesidades. Portaflolio 2016.
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Como lo comenta Anzola (2002) existe una relacion directamente proporcional entre
financiamiento y crecimiento hasta el grado de inhibir el crecimiento por falta de financiamiento,
razon por la cual cobra importancia una apropiada fuente de financiacion que se ajuste a las
necesidades de la empresa. La figura de leasing ofrece plazos y montos mas amplios que los
ofrecidos por los otros tipos de financiacion a los que pueden acceder las empresas con el fin de
adquirir los activos productivos que requieren para obtener nueva tecnologia que permita a las
empresas crecer y ser competitivas.

El sector de confeccion contintia siendo uno de los sectores tradicionales que mas aportan a las
cifras del PIB y a la generacion de empleo. Genera el 10,9% de todo el empleo en Cali, con
23.000 personas para el 2014.

En este sentido, esta investigacion relaciona el crecimiento de las empresas pymes del sector de
la confeccion de la ciudad de Cali con la utilizacion de la financiacidon de estas empresas a través
de la figura de leasing.

En la presente investigacion se plante6 la siguiente hipdtesis:

Los empresarios del sector de la confeccion de prendas de vestir perciben que la financiacion a
través del leasing es un motor de crecimiento para las pymes.

Asi mismo se enuncié como hipoétesis nula:

Los empresarios del sector de la confeccion de prendas de vestir no perciben que la financiacion

a través del leasing sea un motor de crecimiento para las pymes.
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1.6 Metodologia
1.6.1 Tipo de investigacion
Esta investigacion es de tipo correlacional.  Este tipo de estudios tiene como finalidad conocer
la relacion o grado de asociacion que exista entre dos o mas conceptos, categorias o variables en
una muestra o contexto en particular. En ocasiones solo se analiza la relacion entre dos variables,
pero con frecuencia se ubican en el estudio vinculos entre tres, cuatro o madas variables.
Hernéndez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista Lucio, P. (2014).
Es correlacional porque presenta la relacion existente entre el crecimiento de las Pymes del
sector de la confeccion en Cali en el periodo 2012-2016 y la utilizacion por esas empresas de la
figura de leasing.
El enfoque a utilizar es el enfoque mixto, este enfoque combina lo cuantitativo y lo cualitativo.
Indica Abdellah FG, Levine E.(1994). que “la investigacion cuantitativa es aquella en la que se
recogen y analizan datos cuantitativos sobre variables. La investigacion cualitativa evita la
cuantificacion. Los investigadores cualitativos hacen registros narrativos de los fendmenos que
son estudiados mediante técnicas como la observacion participante y las entrevistas no
estructuradas”.
1.6.2 Fuentes de investigacion
Primarias: Los Directivos Financieros y Administrativos, y los Gerentes Generales de la
entidades Pyme del sector de la confeccion.
Secundarias: documentos escritos, encuestas ya realizadas, libros, bases de datos internas de las
Pyme, documentos legales, entidades oficiales Cdmara de Comercio. Superbancaria.
Terciarias: consultas en internet, bases de datos de la Universidad del Valle. Base de datos del

Benchmark, de BPR Asociados Sales & Credit Management, disponible en Univalle
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(http://www.BPR.com.co).  Base de datos de la Superintendencia de Sociedades

(http://www.supersociedades. gov.co). ¢ Base de datos de la Confederacion Colombiana de

Camaras de Comercio (Confecamaras).

1.6.3 Técnicas de Recoleccion de la informacion

Como lo menciona Hernandez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista Lucio, P. (2010).
“La recoleccion de datos ocurre en los ambientes naturales y cotidianos de los participantes o
unidades de analisis”. Dentro de las técnicas de recoleccion existentes se encuentran: la
observacion, la entrevista, el cuestionario.

A partir de la muestra y de las variables identificadas, se determind que la investigacion requirid
informacion sobre los conceptos de financiamiento y crecimiento de las pymes por lo tanto las
técnicas de recoleccion de informacion utilizadas fueron los cuestionarios.

Aktouf, O. (2001) menciona que el cuestionario es un conjunto de preguntas escritas sobre un
tema particular y que obedece a reglas precisas de la preparacion, la construccion y la prueba.
Existe una gran variedad de cuestionarios clasificados de acuerdo con el objetivo perseguido: de
opinidn, de interés, de conocimientos, de motivaciones...

Se realizaron cuestionarios para los Directivos Financieros y Administrativos, y a los Gerentes
Generales de las entidades Pyme del sector de la confeccion. (Anexo 1 Encuesta a empresas del
sector de la confeccion de prendas de vestir)

1.6.4 Marco légico

En el marco logico se exponen secuencialmente el analisis de involucrados, el arbol de
problemas, la estructura analitica del proyecto y se detallan los componentes basicos de la
matriz. Ortegon, E. (2005).

A continuacion, se describe el marco l6gico para cada uno de los objetivos especificos:
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Tabla 1 Objetivo: Analizar las caracteristicas y beneficios de la financiacion a través de leasing
como motor de crecimiento de la pequeia y mediana empresa en el sector de la confeccion de

Cali en el periodo de 2012-2016

Supuestos (Dificultades/

Objetivos Actividades Recursos Indicadores .
Riesgo)
E;t?ioesnl:elln:;lcctlzfjedlz No poder acceder a los
Realizar analisis del costo financiero confeccion en Cali por Estados Financieros de las
y su impacto en los indicadores el periodo 2012-2016. Incremento en los Pymes del sector de la
financieros de las Pyme en el sector Indicadores indicadores financieros  confeccion.
de la confeccion por la utilizacion de fnancieros. para Pymes del sector de No poder acceder a las
las diferentes alternativas de Computadores. Base la confeccion en Cali bases de datos.
financiacion de datos Universidad Que la infomacion obtenida
del Valle se encuentra desactualizada.
Numero de empresas del
Analizar los estados financieros sector de~ confecciones
para identificar el comportamiento ~ Base de datos oficiales pzjra clafio 2016 vrs el No poder accedera s
Caracterizar los  de las pymes pertenecientes al (Dane, Camara de afo 2015. Numero de - bases de datos.

parametros de la  sector de la confeccion para los
fuente de financiacién afios 2012-2016
de la figura de leasing
para las pymes en el
sector de la
confeccion para la
ciudad de Cali.
Identificar cuales son las empresas
pyme del sector de la confeccion en
la ciudad de Cali

Identificar cuales son las fuentes de
financiacion y los parametros
utilizadas por la pyme de
confecciones en la ciudad de Cali

Comercio).

Base de datos oficiales
(Dane, Camara de
Comercio).

Base de datos
Universidad del Valle,
Superbancaria,
Fedeleasing. Encuesta
para las pymes del
sector de la
confeccion.

empleos que genera el
sector 2012-2016. PIB
que genera el sector de
confeciones 2012-2016.

Numero de pymes de
pertenecientes al sector
de la confecciones en la
ciudad de Cali / numero
de pymes en la ciudad de
Cali

Costo de la financiacion
de las diferentes
alternativas de
financiacion utilizadas por
el sector. Promedio de
plazos de financiacion.
Promedio del nivel de
endeudamiento estas
empresas.

Que la infomacion obtenida
se encuentra desactualizada.

No poder acceder a las
bases de datos.

Que la infomacion obtenida
se encuentra desactualizada.

No poder acceder a las
bases de datos.

Que la infomacion obtenida
se encuentra desactualizada.

Tabla creada por los autores
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Objetivos

Actividades

Recursos

Indicadores

Supuestos (Dificultades/
Riesgo)

Base de datos

. . Universidad del Valle,
Identificar las empresas que utilizan niversica .e ae
. . Superbancaria,
Analizar la utilizacién financiacion de leasing en el sector . Numero de empresas del No poder obtener la
. . Fedeleasing. Encuesta . .
de la fuente de de la confecciones en la ciudad de sector. informacion.
. . para las pymes del
financiacién del ~ Calipara el periodo 2012-2016
leasi tad sector de la
easmtg segmen.a o confeccion.
por tipo de activo
financiado y los .
,l n : y Establecer una muf:stra en el, Base de datos Variables del modelo
indicadores de sector de confecciones en la ciudad .. C
.. . . Universidad del Valle, multicriterio, nivel de
crecimiento por parte de Cali que hayan utilizado la . . .
L . Superbancaria, endeudamiento, indice de No poder obtener la
de las pymes del  financiacion a traves de leasing y de . . . .
., Fedeleasing. Estados crecimiento en ventas, informacion.
sector de confeccion ella obtener de sus estados . ..
. . financieros de margen bruto de utilidad,
financieros indicadores de o
.. empresas delsector.  rentabilidad sobre ventas.
crecimiento.
Elab intesi ! . .
orar una st .6515 de los Computador y avance Dificultad de manejo de la
resultados obtenidos en esta dei . inf .
Socializar el analisis ]hVesﬁgaCi()n_ (5 mVeStlgaClOIl. lormacion.
de la financiacion a
través de leasing
como motor de
crecimiento de la
uefia y mediana Entregar esta sintesis a publico de
ped y & P Numero de email No poder conseguir

empresa con

representantes del
sector de la

confeccién de Cali

interes como las pymes del sector
de la confeccion, Proveedores de
maquinaria del sector, gerentes y
ejecutivos de entidades financieras.

Publicar por email,
facebook y redes
sociales afines.

enviados y numero de
publicaciones en redes
sociales afines.

informacion sobre contactos
y no poder acceder a redes
sociales del sector.

Tabla creada por los autores

1.6.5 Poblacion y muestra

Se entiende poblacion como: "La totalidad de fenomenos a estudiar en donde las unidades

poseen una caracteristica comun, la cual se estudia y da origen a los datos de la investigacion"

Tamayo, M. (2004).

Unidad de analisis: Empresas de la ciudad de Cali.

En esta investigacion la poblacién corresponde a las empresas pequeias y medianas

pertenecientes al sector de la confeccion que se encuentren registradas en la Camara de

Comercio de Cali, y que reportaron informacion a la Superintendencia de Sociedades con el fin
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de analizar las caracteristicas y beneficios de la financiacion a través de leasing de estas
empresas para el periodo 2012-2016.

De acuerdo a la ley 590 de 2000 articulo 2, por pequefia empresa se entiende la que cuenta con
planta de personal entre 11 y 50 trabajadores y activos totales por valor entre 501 y menos de
5.000 SMMLV. Por mediana empresa, la que cuenta con planta de personal entre 51 y 200

trabajadores y activos totales por valor entre 5.001 y 30.000 SMMLV.

Tipo de poblacion

La poblacion objeto de esta investigacion es finita porque se caracteriza por contener un nimero
definido de unidades de la poblacion y un acceso a todas las unidades.

Se encuentra determinada a las empresas del sector de la confeccion de prendas de vestir en la
categoria de pequefa y mediana empresa y que se encuentren registradas en la Camara de

Comercio de Cali para los afios 2012 al 2016.

Tipo de muestreo

Muestra es el subgrupo de la poblacion del cual se recolectan los datos y debe ser representativo
de ésta. Hernandez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista Lucio, P. (2010).

El muestreo no aleatorio o muestra no probabilistica o dirigida corresponde a un subgrupo de la
poblacion en la que la eleccion de los elementos no depende de la probabilidad sino de las
caracteristicas de la investigacion. Herndndez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista
Lucio, P. (2010).

El tipo de muestreo que se utilizo en este proceso de investigacion fue el muestreo no aleatorio,

ya que el interés de esta investigacion se enfoco en analizar solamente en las empresas pequefias
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y medianas ubicadas en la ciudad de Cali para los afios 2012 al 2016, la relacion que existe entre

la figura de leasing y los indicadores de crecimiento de este tipo de empresas.

Tamano de muestra

Segtin la Camara de Comercio de Cali, se encontraron registradas para los afios 2012 al 2016,
aproximadamente 1.314 empresas del sector confecciones, de las cuales 91,2% son micro-
empresas, 6,6% son pequefias, 1,6% medianas y el restante 0,4% corresponde a empresas
grandes.

El este sentido se determind una poblacion para le pequefia empresa que corresponde a 86
empresas y para las medianas empresas de 21 empresas, de las cuales se determind un tamafio de
la muestra asi:

El porcentaje de confianza 95%, porcentaje de error de 5 % y nivel de variabilidad de 0.5 %
debido a que no existe antecedentes sobre esta investigacion.

E"2*(N-1) + (Z"2*p*q)
Donde:
n = el tamafio de la muestra.
N = tamafio de la poblacion que corresponde a 86 empresas.
P= porcentaje de la poblacion que tiene el atributo deseado.

Q=porcentaje de la poblacion que no tiene el atributo deseado. 1-p.
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Z = Valor obtenido mediante niveles de confianza. Es un valor constante que, si no se tiene su
valor, se lo toma en relacion al 95% de confianza equivale a 1,96 (como mas usual) o en relacion
al 99% de confianza equivale 2,58, valor que queda a criterio del investigador.

e = Limite aceptable de error maestral que, generalmente cuando no se tiene su valor, suele
utilizarse un valor que varia entre el 1% (0,01) y 9% (0,09), valor que queda a criterio del
encuestador.

Con base en lo planteado anteriormente se determind un tamano de la muestra de 15,20 para las
pequetias empresas y de 10,02 para las empresas medianas.

Para esta investigacion se tomaron las empresas que reportaron informacion financiera a la
Superintendencia de Sociedades de la misma forma para los afios 2012, 2013, 2014, 2015 y
2016. En este sentido el tamafio de la muestra se redujo a 10 empresas para el caso de pequenas
empresas y 6 empresas para las medianas empresas, debido a que estas son las que cumplieron

con el parametro establecido.

1.6.6 Operacionalizacion

A partir de la operacionalizaciéon, se determind que la presente investigacion requirid
informacion sobre los conceptos de financiamiento y crecimiento de las pymes.

Financiacion: Las pequefias y medianas empresas (PYME) pagan més que las empresas grandes
por su financiacion, se les exigen garantias, se las financia a plazos cortos y muchas no se
pueden endeudar. Se cree que estas son fallas de mercado que deberian corregirse con

intervenciones regulatorias. Benavente, J. M., Galetovic, A., & Sanhueza, R. (2005).
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Crecimiento: Es el financiamiento el que restringe el crecimiento de la empresa o son factores
endogenos (por ejemplo, falta de aprendizaje) los que al final determinan un bajo crecimiento y
por esto falta de financiacion. Bravo, D., Crespi, G., & Gutiérrez, 1. (2002).

Dentro de las variables de financiacidon y crecimiento se deben analizar entre otros aspectos: el
nivel de endeudamiento, el nivel del patrimonio, la experiencia, el tipo de activo, las centrales de
riesgo, el comportamiento financiero, la variacion de los activos, la variacién de la propiedad

planta y equipo, la variacion de las obligaciones financieras.

Listar y Operacionalizar variables

Una variable es una propiedad que puede variar y cuya variacion es susceptible de medirse u
observarse (Hernandez Sampieri., 2003).

En esta investigacion se tomaron las siguientes variables:

Endeudamiento y el crecimiento en las pymes.

El endeudamiento es una medida relativa (porcentual) que mide la proporcion de la deuda contra
el total de recursos con los que cuenta la empresa.

El crecimiento implica que se han producido aumentos en cantidades y dimension asi como
cambios en sus caracteristicas econdmicas internas. Estos aumentos pueden reflejarse en todas o
varias de las siguientes variables: activos, produccidn, ventas, beneficios, lineas de producto,
mercados, etc. Navas Lopez y Guerras Martin, (1996 P 286).

A continuacion la operacionalizacion de las variables objeto de esta investigacion:



Tabla 2 Operacionalizacion de variables

41

Variable

Definificion

Indicadores

Dimensiones

item

Endeudamiento de las
pymes

El endeudamiento es una medida
relativa (porcentual) que mide la
proporcion de la deuda contra el

total de recursos con los que cuenta
la empresa.

% de endeudamiento
de acuerdo a a cada

Tipos de endeudamiento

Cual es el endeudamiento actual
de su compaiiia ;Con quien es

tipo .

P ese endeudamiento?
Que productos de credito utiliza
actualmente con el sector
. financiero or que valor ;A

Endeudamiento con el I g;ep ? d ¢
- . ue plazo fueron tomados esos
% de utilizacion sector financiero por que p

producto y plazo

recursos? jEstuvo satisfecho con
el plazo otorgado? Conoce usted
la figura de leasing y para que
sirve?

Tasa de interes

Costo de los recursos

Cual es el costo actual de su
endeudamiento financiero ;Esta
conforme que el costo de este
recuros. Cual es el costo de las
otras modalidades de

financiacion que utiliza?

Crecimiento en las pymes

Los términos desarrollo o
crecimiento econd- mico, cuando
son aplicados a la empresa,
significan que se han producido
aumentos en cantidadesy
dimensién asi como cambios en sus
caracteristicas econdmicas internas.
Estos aumentos pueden reflejarse
en todas o varias de las siguientes
variables: activos, produccion,
ventas, beneficios, lineas de
producto, mercados, etc. (Navas
Lépez y Guerras Martin, 1996, p. 286)

% de aumento en
ventas

Crecimiento en ventas

Como es el comportamiento de
las ventas de la compania que
representa ;Cual es la razon por
la cual usted considera que a
aumentado o disminuido las
ventas de la compania?

Numero de clientes

Crecimiento en cuotas de
mercado

Cuantos clientes tiene
actualmente ;Para el ultimo afio,
han aumentado el numero de
clientes que tiene la compaiia
jcual cree que sea la razon de
este comportamiento?

Edad de maquinaria
y equipos

Reduccion de costos -
relacion con renovacion
tecnologica

Que tipo de maquinaria utiliza su
empresa? Edad de Ia
maquinaria? Considera que la
compania tiene la maquinaria
adecuada para su actividad
{porque necesta  adquirir
maquinaria actualmente /cuenta
con los recursos para comprarlar
{Que tipo de maquinaria necesita
comprar jcuales son las razones
que le limitan para realizar una
renovacion tecnologica?

Tabla creada por los autores
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CAPITULO II CARACTERIZACION DE LOS PARAMETROS DE LA FUENTE
DE FINANCIACION DEL LEASING

El leasing es un instrumento financiero que le permite a las empresas a acceder mas facilmente a
bienes de capital que les permiten lograr una renovacion tecnolodgica con miras al crecimiento de
la compaifiia, ya que especificamente en este tipo de financiacién siempre se encuentra de por
medio la adquisicion de un activo definido, no es igual para los créditos de cartera ordinaria en
donde la entidad financiera aprueba un cupo de libre destinacion para el cliente. El hecho de que
la figura del leasing permita financiar un activo especifico crea mayores garantias para que las
entidades financieras puedan aprobar dichas solicitudes, en la medida de que no s6lo se analiza
los indicadores financieros de la compaiiia solicitante, sino también los ingresos que va a generar
el activo o bien a financiar. Gana también importancia en el andlisis las caracteristicas del activo
en cuanto a su marca, modelo, referencia lo cual define el comportamiento del activo en un
mercado secundario como una alternativa para que la entidad financiera pueda recuperar la
inversion.

La figura del leasing se convierte en una alternativa de gran importancia para el acceso a crédito
de las companias en la medida que adicional de la estructura financiera se estd analizando el
escenario futuro de los ingresos que va a recibir la compaiia al adquirir el activo o bien.

Caracteristicas del contrato de leasing

Muiioz Montoya (2013) menciona las caracteristicas del contrato de leasing:
1°- Es un contrato Bilateral; vale decir, hay obligaciones reciprocas entre las partes contratantes.
Se entiende sinalagmatico en el sentido de que las obligaciones generadas del mismo actuan las

unas como causa de las otras.
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2°- Es un contrato Consensual; para su perfeccionamiento basta la voluntad de las partes, y no se
requiere solemnidad alguna. No obstante, lo anterior, para fines probatorios, la mayoria de los
contratos se hacen constar por escrito y en el caso de leasing inmobiliario, no es extrafio que,
ademas, se eleve a escritura publica.

3°- Es Oneroso; ambos contratantes persiguen con su celebracion un beneficio economico,
gravandose cada uno en beneficio del otro.

4°- Es Conmutativo, puesto que existe un equilibrio entre las prestaciones de las partes. Las
ventajas que esperan derivar las partes del contrato pueden ser determinadas desde el mismo
momento de celebracion del contrato.

5°- Es de tracto sucesivo, porque las obligaciones de las partes se van cumpliendo
periddicamente durante la vigencia del contrato. Las obligaciones de las partes se cumplen a
cada instante, periddico y continuamente.

6°- Es un contrato de naturaleza mercantil, dado que se celebra entre comerciantes y sobre bienes
susceptibles de producir renta. Inclusive, si el locatario es una persona natural no comerciante, la
compafiia de leasing como arrendadora siempre es una sociedad comercial, lo que hace
incuestionable que el contrato se rija por las disposiciones de la ley mercantil.

7°- Es principal; subsiste por si solo sin necesidad de otro contrato.

Partes intervienen en un contrato de leasing financiero

Muinioz Montoya (2013) menciona las partes que intervienen en un contrato de leasing
financiero:

En todo contrato de leasing financiero tienen que intervenir por lo menos dos partes, una
Compafiia de Financiamiento Comercial o entidad bancaria, propietaria del bien objeto del

leasing, y un locatario, persona natural o juridica que recibe la tenencia del mismo para su uso y
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goce. Adicionalmente, suelen intervenir en el contrato, sin que sean partes necesarias en el

mismo, el proveedor de los bienes objeto del leasing y los co-locatarios y garantes.

2.1 Origen

Segun el autor Saavedra, J. L. (2003), la parte histdrica del leasing tiene sus antecedentes en la
antigliedad; pero no se puede precisar el lugar y la época de su origen. Manifiesta que algunos
autores creen encontrar el origen entre los sumerios hace 5.000 a.C., en tanto que otros en el
Codigo de Hammurabi o entre los egipcios. Se indica que las primeras operaciones de leasing,
en los tiempos modernos, fueron llevadas a cabo por las empresas explotadoras de los grandes
ferrocarriles en Estados Unidos, las cuales, ante la carencia de recursos para la adquisicion de
locomotoras, vagones u otros equipos, adquirieron estos activos a través de operaciones
denominadas “Equipment trust agreements” o “Philadelphia plan” con lo cual se logré la
construccion de casi toda la red ferroviaria de los Estados Unidos para los afios 1880.
Posteriormente la empresa americana de telecomunicaciones Bell Telephon System, decidio
operar con €xito bajo este sistema, arrendando sus teléfonos en lugar de venderlos. El ejemplo
fue seguido, por otras grandes empresas, como la International Business Machines, la
International Cygar Machinery y la United Schoe Machinery Corporation. La primera aplicacion
del lease con fines financieros, se llevo a cabo en 1936, fecha en la que una cadena de
supermercados de California celebréo un contrato de sale and lease back con una empresa
bancaria. Para esa época, en Ohio una empresa almacenera vendio el inmueble en el cual operaba
a una empresa bancaria, que intervino a titulo de trustee, es decir, por cuenta de unos
inversionistas privados. Seguidamente, el trustee entregd el inmueble en lease a la empresa
usuaria, que fue la vendedora, por un plazo de 99 anos acompafiada de una opcion de compra.

Esta modalidad de financiacion se tornd comun debido los a que empresarios no tenian que
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incurrir en costos de constitucion de hipoteca los cuales eran muy elevados para ese entonces. El
autor menciona que la figura de leasing, tal como se estudia y practica en la actualidad, es decir,
como un contrato de financiamiento en el que participan tres sujetos, empieza en el afio de 1952,
fecha en la que Dyas Power Boothe Jr., luego de advertir el prometedor futuro de esta figura

contractual, fundd en San Francisco la United States Leasing Corporation.

En Colombia aparece el leasing a principios de la década de los 70s, como una actividad
comercial no vigilada, para agosto de 1981 se expide el Decreto 2059 donde se establece que el
control y vigilancia de esta actividad queda asignada a la Superintendencia de Sociedades.
Posteriormente para el afio 1989 a través de la ley 74 del mismo, se traslada la vigilancia y

control de las compatiias de leasing a la Superintendencia Bancaria.

2.2 Regulatorio

2.1 Manejo contable

Tratamiento fiscal y contablemente del arrendamiento financiero o leasing con opcion de
compra y del arrendamiento sin opcion de compra para el arrendatario.

Segun el estatuto tributario de Colombia especificamente en el articulo 127 estipula que seran
considerados como un arrendamiento operativo (arrendamiento puro, o alquiler, o arrendamiento
sin opcidon de compra), los contratos de arrendamiento financiero o leasing celebrados hasta el 23

de enero de 2013, que hayan cumplido con los siguientes requisitos:

1.Que los locatarios que presenten a 31 de diciembre del afo inmediatamente anterior al
gravable, activos totales hasta por el limite definido por el paragrafo 3 del articulo 127-1 del
Estatuto Tributario (610.000 UVT) medidas por el valor de la UVT del ano inmediatamente

anterior. 2. Que los contratos cumplan con los siguientes plazos minimos a saber:
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Inmuebles, cuyo plazo sea igual o superior a 60 meses.

Magquinaria, equipo, muebles y enseres, cuyo plazo sea igual o superior a 36 meses.

Vehiculos de uso productivo y de equipo de computacion, cuyo plazo sea igual o superior a 24

mescEs.

No podrén regirse por el numeral primero del articulo 127-1 del Estatuto Tributario, los contratos

de arrendamiento financiero:

De inmuebles, en la parte que corresponda a terreno, cualquiera que sea su plazo.

Los contratos de lease back, cualquiera que sea el activo fijo objeto de arrendamiento y el plazo

de los mismos.

Ni los contratos sobre activos previstos en el numeral 1° cuyos plazos sean inferiores a los alli

establecidos.

Como lo menciona Fedeleasing en su pagina web, para efectos fiscales y contables, la Ley 223
de 1995 dividio6 los contratos de arrendamiento financiero o leasing con opciéon de compra en
financieros, y los que considera como arrendamientos operativos. Esta diferenciacion nada tiene
que ver con la naturaleza juridica de la operacion, dado que siempre se esta frente a un contrato
de leasing financiero. La ley fiscal da a los contratos de leasing denominados por ella
“financieros”, un tratamiento contable y fiscal similar al de los contratos de crédito, al paso que,
a los contratos de leasing financiero, considerados por ella como “operativos”, les da un
tratamiento similar al del arrendamiento (sin opcion de compra). Todo contrato de arrendamiento
financiero o leasing con opcidon de compra celebrado a partir del 24 de enero del afio 2013, en

materia contable y tributaria sera tratados como financieros, es decir, si bien juridicamente los
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contratos de leasing con opcion de compra todos son financieros, el tratamiento contable y
tributario serd Unicamente financiero. Lo anterior implica que, los locatarios se obligan a
registrar un activo y un pasivo por el valor del costo del activo objeto del contrato de

arrendamiento financiero.

Contabilizacion de leasing financiero en calidad de arrendador por parte de la compaiiia
de leasing o banco

El leasing financiero, considerado como tal para efectos tributarios y contables, se asimila a una
operacion de crédito tradicional. En consecuencia, la entidad contabiliza el bien entregado en
leasing como un activo monetario, no sujeto a depreciacion, en la cuenta denominada “créditos y
operaciones de leasing”, por la sumatoria del valor presente de los cénones y la opcion de

compra (costo de adquisicion).

Los canones, por su parte, deberan dividirse, para efectos contables, entre amortizacion de
capital y componente financiero. El arrendador contabiliza en el balance la amortizacion del
capital (costo del activo) como un menor valor del activo dado en leasing, y el componente

financiero como un ingreso operacional en el estado de resultados.

Cuando el locatario ejerce la opcién de compra, con su valor se cancela el saldo pendiente de
amortizar del activo en la entidad financiera. En caso de que el locatario no ejerza la opcion de

compra, la entidad traslada este valor a la cuenta “bienes restituidos”.

Contabilizacion por el banco o compaiiia de leasing de un contrato de arrendamiento sin

opcion de compra.

El arrendamiento sin opcidon de compra tiene el tratamiento contable y fiscal del arrendamiento

puro o simple; en consecuencia, el arrendador contabiliza los bienes entregados bajo el rubro de
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propiedades, planta y equipos, lo que indica que se trata de activos depreciables y amortizables.
La totalidad del canon de arrendamiento sin opcién de compra, lo registra el arrendador como un

ingreso operacional.

2.3 Clasificacion

Segun Superfinanciera en su pagina web, la clasificacion del leasing se pueda dar:

2.3.1 Por la finalidad

Leasing financiero

El articulo 2° del Decreto 913 de 1993, dispone que “Entiéndase por operacion de arrendamiento
financiero la entrega a titulo de arrendamiento de bienes adquiridos para el efecto financiando su
uso y goce a cambio del pago de canones que recibira durante un plazo determinado, pactandose
para el arrendatario la facultad de ejercer al final del periodo una opcidon de compra.

En consecuencia, el bien debera ser de propiedad de la compaiiia arrendadora, derecho de
dominio que se conservara hasta tanto el arrendatario ejerza la opcion de compra. Asi mismo,
debe entenderse que el costo del activo dado en arrendamiento se amortizard durante el término
de duracion del contrato, generando la respectiva utilidad”.

Son partes en el contrato: un arrendador es un sujeto que solo puede tener la calidad de banco o
compaiia de financiamiento, quien entrega el bien adquirido para el efecto financiando su uso y
goce a un arrendatario, cominmente denominado locatario.

Asi mismo, son elementos esenciales del contrato de leasing financiero: a) la entrega de
cualquier tipo de bien (mueble o inmueble) para su uso y goce; b) el establecimiento de un canon
periddico que contiene, entre otros factores, la amortizacion del costo del bien; y ¢) la existencia,

en favor del locatario, de una opcion de adquisicion al término del contrato.
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Leasing operativo

En virtud de este contrato una persona natural o juridica, denominada arrendadora, concede a
otra, denominada arrendataria, la tenencia de un bien para su uso y goce a cambio de una
contraprestacion consistente en el pago o renta de una suma de dinero periddica. Esta clase de
leasing puede ser realizado tanto por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera
como por no vigiladas.

Los elementos esenciales del leasing operativo son: a) la entrega del bien y b) el pago de un
canon de arrendamiento.

En el contrato el arrendatario se busca primordialmente obtener el uso y goce del bien objeto del
mismo y no asi su propiedad en donde los canones correspondientes no incluyen la amortizacion
del costo del activo. En este sentido a diferencia del contrato de leasing financiero este contrato

no incluye la opcioén de compra.

2.3.2 Por la naturaleza del bien

Leasing mobiliario

Es leasing mobiliario es una modalidad de leasing que recae sobre cualquier bien mueble, con

excepcion de los titulos valores.

Leasing inmobiliario

El leasing inmobiliario, como su nombre lo indica, es aquél que recae sobre un inmueble. El
inmueble puede existir en el momento en que se celebra el contrato, o esperarse que exista como

es el caso de la adquisicion de inmuebles en proyectos inmobiliarios. Este ultimo suele
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denominarse leasing de bien futuro. Cuando el contrato versa sobre inmuebles que se construyen

especialmente para el locatario, suele denominarse leasing de construccion.

Sub tipos especiales

Leasing internacional

Se habla de leasing internacional, en contraposicion al leasing local, cuando la entidad
arrendadora se encuentra domiciliada en el exterior y celebra la operacion con un locatario
domiciliado en Colombia. La sub-modalidad més interesante del leasing internacional es el
denominado Dry and Wet Leasing, muy comun en la industria aeronatica, en la cual el
arrendador se encarga de los servicios relacionados con el activo como el mantenimiento, los

operarios, etc.

Leasing de importacion y exportacion

El leasing de importacion se presenta cuando los bienes objeto del contrato de leasing se
encuentran fuera del territorio aduanero nacional y para su uso y goce deben ser objeto de
importacion. Por lo general el arrendador financiero se encarga de proceso de importacion del
activo. A su vez, el leasing de exportacion se presenta cuando el bien se encuentra en el

territorio aduanero nacional, pero en virtud del contrato de leasing se pretende exportarlo.

Leasing sindicado

Se define como aquella operacion cuando la solicitud del contrato es bastante alta tanto en
cantidad como en valor, donde las compaiiias de leasing se pueden unir y realizar operaciones de

arrendamiento financiero, con opcion de adquisicion de uno o mas arrendatarios.
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Lease back

El leaseback es una modalidad de leasing, encaminada a generar liquidez, en la cual el

arrendatario y el proveedor del activo dado en leasing es la misma persona.

Leasing de infraestructura

El leasing de infraestructura es una modalidad de leasing cuya finalidad es la de desarrollar
proyectos de infraestructura en los sectores de transporte, energia, telecomunicaciones, agua

potable y saneamiento basico.

Leasing habitacional

El leasing habitacional es una modalidad particular de leasing financiero destinado a la
adquisicion de vivienda, celebrado con una entidad financiera autorizada, banco o compaiiia de
financiamiento y el cual reviste dos sub-modalidades: el destinado a la adquisicion de vivienda

familiar y el destinado a la adquisicion de vivienda no familiar.

El leasing habitacional destinado a la adquisicion de vivienda familiar es aquél mediante el cual
se entrega al locatario la tenencia del bien objeto del contrato para destinarlo exclusivamente al
uso habitacional y goce de su nucleo familiar. Esta es una operacion que hace parte del sistema

especializado de financiacién de vivienda a largo plazo.

El leasing habitacional destinado a la adquisicion vivienda no familiar es una operacién de
leasing financiero, que igualmente recae sobre un inmueble que se destina a vivienda, pero que
no hace parte del sistema especializado de financiacion de vivienda a largo plazo y
consecuentemente no hay la obligacion de que el inmueble se destine exclusivamente al uso y

goce del nucleo familiar del locatario.
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2.4 Acceso

2.4.1 Requisitos de acceso

Segtin sondeo realizado a las entidades financieras de Colombia se determinaron los siguientes requisitos

que deben presentar los empresarios para obtener el producto leasing.

Los empresarios escogen libremente el activo a financiar por parte de la entidad financiera, en este
sentido debe presentar cotizacion o factura proforma del activo a adquirir si este corresponde a la
financiacion de maquinaria, equipo o vehiculos. Si se trata de un leasing inmobiliario sobre un bien
construido el cliente debe presentar certificado de tradicion del predio objeto de financiaciéon no mayor a
30 dias. Para el leasing de construccion debe presentar borrador del proyecto a construir, cronograma de

obra y presupuesto.

Copia de documentos de identificacion como el certificado de existencia y representacion
expedido por la Camara de Comercio no mayor a 30 dias, copia de cedula de ciudadania de

representante legal, socios, contador y revisor fiscal.

Estados financieros de los ultimos dos afios y corte de estados financieros del afio en curso con
sus correspondientes notas contables acompafiado de las declaraciones de renta para cada

periodo.

Flujo de caja proyectado contemplando los ingresos y costos del activo a financiar.

2.4.2 Portafolio de leasing ofrecido por las entidades financieras en Colombia

A continuacion, se presentan las diferentes ofertas que los empresarios pueden encontrar en el

pais con respecto al producto leasing:
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LEASING BANCOLOMBIA

e Tipo de Activos: A través de Leasing Bancolombia las empresas pueden acceder a la

financiacion de diferentes tipos de activos productivos, tales como:

(@)

(@)

Equipos médicos.

Equipos tecnolégicos.

Maquinaria de produccion.

Equipos de Computo.

Maquinaria agricola.

Oficinas, bodegas, locales comerciales y plantas industriales.
Vehiculos de carga pesada, mediana o liviana.

Vehiculos para ejecutivos o vendedores.

e Plazo: Desde 12 hasta 144 meses, segln tipo de activo.

e Opcion de compra: Entre el 1% y el 10%.

e Monto minimo a financiar: $10.000.000

e Periodicidad y modalidad de pago: Mes vencido

e Costos y Tarifas

(@)

Costos asociados a la operacion asumidos por el cliente:
Seguro del activo durante el plazo del contrato.
Seguro de vida, si usted es persona natural.

Impuestos y costos de mantenimiento y uso del activo.
Avaluo para los activos usados.
Costos asociados a la legalizacion de la propiedad seglin el activo financiado al

inicio de la operacidn y al ejercer la opcion de compra.
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e Gastos de cobranza judicial: Los honorarios profesionales y gastos legales que se
causen una vez presentada la demanda judicial correspondiente, se sujetaran conforme a
lo dispuesto por el Codigo de Procedimiento Civil Colombiano, acuerdos del Consejo
Superior de la Judicatura y demés normas legales que complementen, adicionen o regulen
la materia

o Cobranza prejudicial en el Grupo Bancolombia

LEASING BBVA
BBVA financia maquinarias y equipos por solicitud y previamente seleccionados por el locatario
(cliente), mediante un contrato de leasing o arrendamiento financiero; entrega su uso y tenencia
por un plazo determinado a cambio de un pago periddico llamado canon de arrendamiento. Al
final del plazo, el cliente tiene la opcion de adquirirlos por un valor establecido (opcion de
compra) desde el inicio de la operacion.
Beneficios ofrecidos
e Amplios plazos de financiacion.
e Leasing de BBVA se encarga de todos los tramites para la adquisicion del activo.
e La activacion del contrato se hace al momento de la entrega y recibo a satisfaccion del
Cliente.
e Cuenta con flexibilidad en las modalidades de pago, para que el cliente maneje mejor su
flujo de caja.
e Al estar la propiedad del activo en Cabeza de BBVA, mejora la posicion del cliente en

riesgos.
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e Se liberan los cupos de otras fuentes, para que puedan ser utilizados en la financiacion del

capital de trabajo.

e Seguridad, en la medida en que BBV A se registra como propietario del activo.

LEASING COLPATRIA
Leasing Financiero: Es un contrato de arrendamiento financiero donde siempre hay opcion de
adquisicion entre el 1 al 10% del valor del activo. El cliente es quien decide que activo necesita,
a quien desea comprarlo y en donde.
Por leasing se pueden financiar todos los activos generadores de renta, ya sean muebles o
inmuebles
Beneficios:

e Opcion de compra al finalizar el contrato.

e Ventajas fiscales y tributarias

Productos a los que puede acceder
¢ Inmobiliario
e Transporte (vehiculos)
e Maquinaria y Equipo.
e Equipo de Computo y Telecomunicaciones
e [LeaseBack

e Habitacional



56

LEASING BANCO DE BOGOTA

Exclusivo para que el cliente pueda adquirir bienes fabricados en el exterior. Se convierte en una
solucion para la importacion de bienes muebles provenientes del exterior. El banco de Bogota
coordina la importacion, nacionalizacién y puesta de bienes en el lugar que la empresa lo
requiera. Financia, ademds, maquinaria y equipo, bienes de capital, vehiculos particulares,
vehiculos de carga, vehiculos de transporte de pasajeros y equipos de cémputo. Bajo la
modalidad de leasing se puede llevar a cabo la importacion temporal, consistente en la
importacion a territorio aduanero nacional, de mercancias destinadas a la reexportacion en un
plazo determinado, sin haber experimentado modificacion alguna y con suspension de tributos
aduaneros. La importacion puede ser temporal o definitiva, ideal para adquirir un bien de capital
del exterior, financiarlo en pesos, diferir en IVA y el Arancel. El banco de Bogota importa bajo
la modalidad de importacion temporal el bien de capital que requiere la empresa, obteniendo
durante el plazo del contrato por un periodo de duracion no mayor a 5 anos, el beneficio de

diferir el pago del IVA y el Arancel, financiando bienes de capital.

LEASING BANCO DE OCCIDENTE

Es una alternativa disefiada para que las empresas adquieran los activos productivos necesarios
para el desarrollo de su actividad, con esta opcion el cliente selecciona el activo que la empresa
requiere y el proveedor con el cual desea adquirirlo, el banco de Occidente los compra y se lo
entrega en arrendamiento a un plazo pactado, a través de dos modalidades: Leasing
Financiero en el cual se pacta una opcioén de adquisicion o Arrendamiento Operativo sin Opcion

de Compra o Leasing Operativo.
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A través de leasing banco de Occidente las empresas pueden acceder a los siguientes tipos de
leasing:
Leasing inmobiliario
o Se financia hasta el 100%del valor del inmueble seglin capacidad de pago de la empresa.
o Sistemas de amortizacion que se ajustan al flujo de caja de la empresa.
e Plazos hasta 120 meses.
o Puede pactar opcion de compra del 1% al 50%.
o Inmuebles nuevos, usados y en construccion.
Leasing de tecnologia
 Integran todo tipo de soluciones hardware y software
e Plazos de financiacion desde 24 hasta 60 meses.
o Esquemas de financiacion flexible que le permiten al cliente optimizar su flujo de caja.
o El cliente minimiza costos de adquisicion y disposicion asociados a sus proyectos.
Leasing de importacion
El cliente elije el bien y el proveedor en el exterior, negocia el precio, la forma de pago, sitio de
entrega, términos de negociacion y demas condiciones.
o Se financia hasta el 100% del activo incluyendo los gastos del exterior, costos del activo,
fletes, gastos de nacionalizacion e impuestos.
o Plazos desde 24 hasta 60 meses.
o El bien importado se convierte en garantia de la operacion.
Leasing de transporte

» Se financia vehiculos nuevos y usados.
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» Para personas naturales, se financia hasta el 90% de vehiculos nuevos. En usados (méximo
10 afios de antigliedad) hasta el 70% del valor del vehiculo.

 Para personas juridicas se financia hasta el 100% del valor del vehiculo de acuerdo al
riesgo crediticio y a la marca.

e Plazos desde 12 hasta 60 meses.

e Puede pactar opcion de compra entre el 1% y el 50% del valor de adquisicion del activo.

Leasing de maquinaria
o El bien debe ser un activo fijo productivo.
e Se financia maquinaria o equipo nuevo o usado.
e Opcidon Leaseback: las empresas que desean liberar recursos para capital de trabajo,

vendiendo al banco sus activos productivos para tomarlos en leasing.

2.5 Financieros

2.5.1 Tasas de interés

Segun sondeo realizado a las diferentes entidades financieras que actualmente ofrecen leasing en
Colombia se determind que las tasas de interés que aplican a este producto corresponde a las
tasas de crédito comercial ordinario en donde segliin el plazo estas tasas pueden variar entre un
10.37% EA y un 17.74%EA. En este sentido, la asignacion de la tasa de interés se encuentra
relacionada con caracteristicas inherentes a cada cliente como lo es el nivel de ventas de la
compaiia y sus indicadores financieros. Adicional el tipo de activo a financiar y el valor
solicitado también influye en la asignacion de la tasa de interés que se pacta con los clientes para

el producto de leasing.
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En la tabla 3 se encuentran las tasas de interés que actualmente pueden encontrar los empresarios

ofrecidas por las entidades financieras de Colombia:

Tabla 3 Tasas de interés

Bancos Compaiiias de Entidades Cooperativas Total
comerciales financiamiento| financieras financieras establecimientos
Clase de Cuenta Cuenta Tasa Monto Tasa | Monto| Tasa |Monto| Tasa |Monto | Tasa Monto
Construccion | 11,25%| 109,55 11,25%| 109,55
de Vivienda
diferente de
VIS
(Colocacion
en Pesos)
Construccion 5,34%| 215,49 5,34%| 215,49
de Vivienda
diferente de
VIS
(Colocacion
en UVR)
Construccion | 11,37% 0,24 11,40%| 4,32| 13,86% 1,19 11,91% 5,74
de Vivienda
VIS
(Colocacion
en Pesos)
Construccion 5,55%| 108,76 6,77%| 2,73 5,58%| 111,49
de Vivienda
VIS
(Colocacion
Agregados Créditos de en UVR)

Vivienda Adquisicion de| 10,75%| 1.020,80| 13,14% 3,37| 11,04%| 16,63| 13,76% 1,43| 10,77%)| 1.042,23
Vivienda
diferente de
VIS
(Colocacion
en Pesos)
Adquisicion de| 7,42% 63,70| 10,70% 0,17| 7,32%| 26,91 7,40% 90,78
Vivienda
diferente de
VIS
(Colocacion
en UVR)
Adquisicion de| 11,91%| 193,64 13,03% 0,94| 11,07%| 11,97 13,10% 6,14 11,90%, 212,69
Vivienda VIS
(Colocacion
en Pesos)

Adaquisicion de| 8,65% 71,21| 10,70% 3,94 6,56%| 56,43 7,81%| 131,58
Vivienda VIS
(Colocacion
en UVR)
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Bancos Compaiiias de Entidades Cooperativas Total
comerciales financiamiento| financieras financieras establecimientos
Clase de Cuenta Cuenta Tasa Monto Tasa | Monto| Tasa |Monto| Tasa |Monto | Tasa Monto
Entre 31y 21,30% 39,111 25,66% 7,31| 12,00%| 0,12] 18,25% 1,65 21,83% 48,18
365 dias
Entre 366y | 23,27%| 438,19 22,38%| 27,80| 12,54%| 0,55| 16,89%| 15,25| 23,01%| 481,79
Agregados Créditos de 1095 dias
consumo Entre 1096y | 19,59% 1.852,40| 18,24%| 61,71| 12,34%| 0,13| 18,48%| 55,52 19,52%| 1.969,77
1825 dias
A mas de 17,06%)| 2.795,44| 20,36%| 112,10 12,82%| 0,66| 19,28%| 20,64| 17,20%| 2.928,84
1825 dias
Entre 31y 41,26% 40,25 47,51% 0,73 24,37%| 0,47 41,18% 41,45
365 dias
Entre 366y | 37,11%| 355,08 39,27% 5,51 23,78%| 4,13| 37,00%| 364,72
Agregados Microcréditos |1095 dias
(Diferentes de Leasing) |Entre 1096y | 32,07% 65,33] 29,02% 0,46 27,07%| 3,77 31,78% 69,56
1825 dias
A mas de 26,48% 2,40 26,61% 1,80 26,54% 4,20
1825 dias
Agregados Microcréditos |Entre 1096y | 20,43% 0,12 20,43% 0,12
(Modalidad de Leasing) | 1825 dias
Entre 31 y 11,15%) 2.823,12| 11,23%)| 434,28 11,50% 5,28 11,16%| 3.262,67
365 dias
Entre 366y | 11,92%] 1.242,61| 16,39%| 14,60 13,98%| 4,02| 11,98%| 1.261,23
Agregados Créditos 1095 dias
Comerciales (Ordinario) |Entre 1096y | 12,73%| 376,67 15,93%| 20,73 17,57%| 2,68| 12,93%| 400,08
1825 dias
A mas de 10,37%) 1.083,65| 14,13%| 26,78 17,74%| 3,54| 10,48%| 1.113,97
1825 dias
Entre 31 y 8,01%)| 4.340,17| 11,63% 0,20 11,61%| 0,56| 8,01%| 4.340,93
365 dias
s G Entre 3,66y 8,10%| 788,20 13,09% 1,18 8,11%| 789,38
Comerciales (Preferencial o 1095 dias
. Entre 1096y | 7,28%) 1.310,30 17,20%| 0,10 7,28%| 1.310,40
Corporativo) i
1825 dias
A mas de 8,21%| 942,93 16,86%| 0,58 8,21%| 943,51
1825 dias
Entre 1 y 5 11,25% 7,36 11,25% 7,36
dias
Agregados Créditos Entre 6 y 14 8,75% 2,76 8,75% 2,76
Comerciales (Tesoreria) |dias
Entre 15y 30| 7,91%| 455,37| 15,14% 1,16 7,93%| 456,53
dias
Avances en 29,46%)| 1.101,46| 31,28%) 190,35 24,91% 1,93| 29,72%)| 1.293,73
efectivo
Consumosa 1 | 4,35%| 1.232,06| 30,69%| 44,47 21,65%| 0,34 527%| 1.276,87
mes
Consumos 30,62%| 727,86| 31,27%| 97,05 21,43%| 0,40 30,69%| 825,32
entre 2y 6
meses
Agregados Tarjetas de | Consumos 29,51%| 386,90 31,26%| 55,72 20,89%| 0,15| 29,73%| 442,77
Crédito Personas Naturales |entre 7y 12
meses
Consumos 28,28% 56,27| 31,24% 6,11 20,64%| 0,04 28,56% 62,42
entre 13y 18
meses
Consumosa | 28,39%| 929,02| 31,13%| 43,02 21,32%| 0,25| 28,51%| 972,29
mas de 18
meses
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Bancos Compaiiias de Entidades Cooperativas Total
comerciales financiamiento| financieras financieras establecimientos
Clase de Cuenta Cuenta Tasa Monto Tasa | Monto| Tasa |Monto| Tasa |Monto | Tasa Monto
Avances en 21,33% 91,87| 31,24% 0,01 24,60% 0,01 21,34% 91,89
efectivo
Consumosa 1 | 3,81%| 394,86 31,24% 0,09 20,98% 0,03 3,82%| 394,98
mes
Consumos 30,11% 45,73| 31,26% 0,04 20,98% 0,00 30,11% 45,77
entre 2y 6
meses
Agregados Tarjetas de Consumos 29,11% 13,62 31,30% 0,00 20,98% 0,00 29,11% 13,62
Crédito Empresariales entre 7y 12
meses
Consumos 30,62% 0,67 30,91% 0,00 30,62% 0,67
entre 13y 18
meses
Consumosa | 30,07% 79,49 20,98% 0,05 30,07% 79,53
mas de 18
meses
Agregados Descubiertos en |Sobregiros 24,56% 6.310,12 24,56%| 6.310,12
Cuenta Corriente
Agregados Créditos Acc?rdados 11,11% 1,76 12,83% 1,36 11,86% 3,12
Especiales segin ley 550
de 1999

Fuente: calculos del Banco de la Republica con base en la informacion del formato 088 de la
Superintendencia Financiera de Colombia

Notas:

Tasa efectiva anual obtenida como el promedio ponderado por monto. M onto en millones de pesos colombianos.

Las tasas de interés de colocacion para total establecimientos no incluyen las tasas de las entidades financieras especi:

(-) Indica que no hay dato disponible.

Banco de la Republica - Gerencia Técnica - informacion extraida de la bodega de datos -Serankua- el 28/03/2018 19:01:43

2.5.2 Mercado

La figura 4 detalla el comportamiento de las entidades que ofrecen leasing en Colombia

organizadas de acuerdo a su participacion en el mercado.

Se resalta el grado contribucion de

Bancolombia quien tiene un porcentaje de participacion del 38.2 % seguido Banco Davivienda

con un 21.3% y Banco de Occidente con un 12.3%. Estas tres entidades financieras poseen el

71.8 % del mercado de leasing en Colombia.
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Figura 4 Ranking participacién de mercado total leasing a septiembre de 2017
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Fuente: Informe trimestral del mercado de leasing septiembre 2017 Fedeleasing.

Segun el tipo de activo financiado por leasing predomina la financiaciéon de inmuebles con un
56.9% de participacion en el mercado. Seguido de la financiaciéon de maquinaria y equipo con
un 26.2% vy vehiculos con un 14,2%. Segun los resultados obtenidos se evidencia la
especializacion que realiza cada entidad financiera segun el tipo de activo a financiar, para el
caso de Colpatria su cartera estd conformada principalmente por inmuebles con un 81.9%
participacion, en el caso de BBVA luego de su cartera inmobiliaria se resalta la participacion en
la financiacion de maquinaria y equipo con un 32.1%. En Corficolombiana sobresale la
financiacion de vehiculos con un 25.6% luego de la cartera de inmuebles. En la figura 5 se

observa la distribucion por tipo de activo.
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Figura 5 Distribucion por tipo de activo leasing financieros corte a septiembre de 2017
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Fuente: Informe trimestral del mercado de leasing septiembre 2017 Fedeleasing.

En la figura 6 se detalla el mercado de leasing de acuerdo a la cantidad de contratos de leasing
efectuados por las entidades financieras de Colombia y el numero de clientes vinculados a cada
entidad a través de este producto. Se destaca el Banco Davivienda quien, aunque tiene una
participacion en el mercado de leasing inferior a Bancolombia, el niimero de contratos suscritos a
septiembre de 2017 con una cifra de 61.709 contratos es superior al reportado por Bancolombia
con 45.919 contratos.  En el mismo sentido, Davivienda reporta 57.685 clientes vinculados a
través de este producto cuando Bancolombia reporta una cifra menor con 29.022 clientes. De
forma global se estima que el valor de leasing promedio por cliente es de $322 millones mientras

que el valor promedio por contrato de leasing suscrito es de $243millones.



Figura 6 Valor promedio colocacion por contrato y por cliente a septiembre de 2017
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En la figura 7 publicada por Fedeleasing se presenta el comportamiento de la cartera del sector

financiero con leasing y sin leasing para el rango entre los afios 2011 y septiembre de 2017. Se

evidencia que las colocaciones de ambos productos financieros se han contraido pasando de un

30.1% aun 10% en el caso de leasing y de un 21.9% a 5.5% para la cartera sin leasing, en donde

la cartera con leasing a septiembre de 2017 conserva un mayor porcentaje.

Varios autores

coinciden en que este proceder obedece al aumento de las tasas de interés establecida por el

Banco de la Republica para los afios 2015-2016.
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2.5.3 Comportamiento de la cartera comercial del sector financiero

Figura 8 Comportamiento de la cartera comercial del sector financiero
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En la figura 8 se observa el comportamiento de la cartera comercial del sector financiero, segiin
ANIF en su publicacion comentario econémico de noviembre 01 de 2017, se muestra que para el
periodo 2014 - 2017 se ha presentado un sobre apalancamiento global. En Colombia la relacion
cartera /PIB para este periodo aumento del 40% a 48% y solo recientemente al cierre de 2017

disminuye moderadamente a un 47%.

El autor Sergio Clavijo en esta publicacion afirm6 que dicha cartera ha venido exhibiendo un
“aterrizaje crediticio suave”, mostrando actualmente expansiones del 2.2% real anual (vs. los
excesos de 15%-20% real de afios anteriores), como se indica en el anterior grafico 1. La
explicacion a este suceso obedece al aumento de 300 puntos basicos (pb) en la tasa-repo del
Banco de la Republica (BR) en el periodo 2015-2016. Este repliegue crediticio se ha hecho mas
evidente en la cartera corporativa que se contrae a ritmos del -1.6% real anual. Afade el autor
que, por el lado de la demanda, esto ha tenido que ver con la debilidad econémica local, donde
Colombia ha completado 12 meses creciendo por debajo del 2%, y con la incertidumbre
empresarial generada por el proceso de paz y la reforma tributaria (tras la Ley 1819 de 2016).
Pero a diferencia de la cartera corporativa el crédito de consumo a los hogares reporta una sobre-
expansion del 8.4% real anual debido al parecer por la complacencia de los bancos con los
deudores (evergreen effect) y/o de una estrategia de mantener la participaciéon de mercado

bancario.

En el grafico 2, se observa que calidad de la cartera vencida ha continuado deteriorandose hasta
llegar al actual 4.4% (vs. 3.3% un afio atrds). Al afiadir los castigos motu-propio que hace el
sector financiero la cartera llega a niveles del 8.7% cifra muy cercana a la reportada en la crisis
del Lehman en 2008 -2009. (Crisis global propiciada por la quiebra de Lehman Brothers

Holding inc de Estados Unidos). Por tipo de cartera, el deterioro ha sido mayor en el consumo
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(rondando el 6% en su calidad vs. el 5% un afio atrés) que en la comercial (3.8% vs. 2.5% un afio

atras) e hipotecaria (2.8% vs. 2.2%).

En este sentido el autor concluye diciendo que la coyuntura es particularmente desafiante para el
sector financiero por cuenta de: i) una desaceleracion del PIB-real, el cual tan solo llegé al 1.2%
anual en el acumulado enero-junio de 2017 (frente al 2.5% observado un afio atras); ii) un
posible aumento del desempleo hacia tasas promedio del 9.5% en 2017-2018 (vs. 9.2% en 2016);
y iii) un deterioro de la calidad de la cartera a niveles del 4.3%, pero que al afiadirle los castigos

que motu-propio le hace el sector financiero se llega a un 8.5%.

Figura 9 Calidad de la cartera comercial
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica,
Indicador de Calidad por Calificacion ?IER] = Cartera calificada B, C, Dy E / Cartera y Leasing Bruto.

En la figura 9 se observa la calidad de la cartera comercial. En el comportamiento de la cartera
vencida se adiciona que los bancos deben enfrentar deterioros de la cartera corporativa

provenientes de: los proyectos de infraestructura afectados por la corrupcion de la firma
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Odebrecht, siendo el mas importante el de Ruta del Sol II, provisiones extraordinarias
relacionadas con la liquidacion de Electricaribe, y aquellas que tienen que ver con los distintos

sistemas de transporte masivo a nivel territorial.

La Superintendencia Financiera ha estimado que cerca del 40% de la aceleracion en el deterioro
de la cartera corporativa obedece a la liquidacion de Electricaribe. El indicador de calidad de la
cartera corporativa como se dijo anteriormente se ubica actualmente en 3.8%, marginalmente por
debajo del total de 4.4%. Sin embargo, si se calcula esa calidad de la cartera por el método de
calificacion (ICR Metodologia para calificar instituciones por Standard & Poors), se tiene que
este bordea casi el 11%, cifra superior al pico historico del 10% que se habia tenido en la crisis

del 2009-2010.

Todo este comportamiento influye en el aumento de la cartera vencida especificamente para el
producto leasing. En la figura 10 se muestra el deterioro de la cartera de este producto desde el
ano 2015 a septiembre de 2017. Se observa el incremento de las obligaciones calificadas en C,
Dy E de 2.8% a 5.2% y de las obligaciones calificadas en B, C, D y E de 7% a 10%. Los
siguientes bancos fueron los que reportaron los indices de cartera mas alta para las obligaciones
calificadas en C, D, y E: Corficolombiana 9,2%, Itau con un 9,2% y Banco Popular con 10.7%
los cuales deberan realizar un esfuerzo mayor en la implementacion de politicas de analisis de

crédito eficaces que le permitan a futuro mejorar este indicador.
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Figura 10 Indicador de Cartera por calificacion
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La cartera vencida de leasing con calificaciéon de C, D y E por tipo de activo financiado a
septiembre de 2017 sobresale el leasing de vehiculos alcanzando una cartera de 23.4% lo cual se
puede deducir debido a la dificil situacion por la cual atraviesa el sector transporte. En segundo
lugar, se ubica la financiacion de maquinaria y equipo con un 12.7% y por ultimo la cartera

inmobiliaria con un 10%, como se observa en la figura 11.
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Figura 11 Indicador de cartera por mora principales activos
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CAPITULO III UTILIZACION DEL LEASING POR PARTE DE LAS PYMES DEL
SECTOR DE LA CONFECCION DE LA CIUDAD DE CALI

Dentro de las bondades ofrecidas por la alternativa del leasing se encontrd que es una forma
eficaz de liberar efectivo utilizado de otra manera para la compra de tecnologia, reducir el riesgo
o el costo del riesgo o la propiedad, al no utilizar los recursos propios para la renovacion
tecnologica. También, puede ser la manera de aumentar la rentabilidad de una oferta para sus
clientes, aumentar el tamafio de la operacion y abrir el didlogo sobre otras soluciones de
tecnologia en el futuro, como lo menciona Bova, T. (2007).

Las compaiiias encuestadas indican que conocen la figura del leasing, y el 71 % de ellas utilizan
la figura de leasing mientras que el 29% no utiliza. De las empresas que tienen endeudamiento a
través de la figura de leasing, se observa que el 43% financian solo inmuebles, el 14%
maquinaria e inmuebles, el 14% solo maquinaria y el 29% no utiliza leasing, como se indica en
la figura 12.

Figura 12 Financiacion de activos utilizando la figura del leasing

Financiacion de activos por leasing

B Inmuebles
B Maquinaria e inmuebles
Maquinaria

M No utiliza leasing

Elaboracion propia.
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3.1 Fuentes de Financiacion
De las empresas encuestadas se encuentra que dentro de las fuentes utilizadas para la
financiacion el 57% utiliza la figura el leasing, el 42% utiliza créditos de Tesoreria, el 14%
utiliza recursos propios, el 42% utiliza créditos cartera ordinaria, el 28% utiliza giros
financiados, el 14% utiliza sintéticos y el 57% utiliza financiaciéon con descuento pronto pago a

proveedores, como se observa en la figura 13.

Figura 13 Fuentes de financiacién que actualmente utilizan las compaiiias del sector de
confecciones de la ciudad de Cali.
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Elaboracion propia

En la figura 14 se observan los plazos de endeudamiento utilizados por las empresas encuestadas
del sector de la confeccion, el 58% utiliza el corto plazo, el 28% corto, mediano y largo plazo y

el 14% el largo plazo.



73

Figura 14 Plazo del endeudamiento utilizado por las empresas del sector de confecciones.

Plazo de endeudamiento
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Elaboracion propia.

En la figura 15 se observa la percepcion de los empresarios encuestados sobre los beneficios de
la figura del leasing del sector de la confeccion, el 50% percibe beneficios tributarios, el 40%

ercibe un plazo amplio y el 10% percibe menos exigencias de garantias por el banco.
p

Figura 15 Beneficios figura de leasing para los empresarios del sector de confeccion de la ciudad
de Cali
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3.2 Maquinaria y equipo en el sector de confecciones
En la figura 16 se observa la edad de la maquinaria de las empresas encuestadas en el sector de
confecciones, para el 43% la edad es de mas de 20 afios.

Figura 16 Edad de la maquinaria en el sector de confecciones de la ciudad de Cali
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Elaboracion propia

Se observa en la figura 17 la opinion de los empresarios donde el 72% considera que si requieren
reemplazo de maquinaria y el 28% no la necesita.

Figura 17 Opinion de los empresarios sobre el reemplazo de maquinaria
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Elaboracion propia
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En la figura 18 se observa la opinion de los empresarios encuestados donde el 72% considera que
si existe relacion entre la optimizacion de la maquinaria y el crecimiento econémico, el 28% no
lo considera por tener la produccion tercerizada.

Figura 18 Opinion de empresarios del sector de confecciones sobre si existe relacion entre la optimizacion
de la maquinaria y el crecimiento econémico

Optimizacion de maquinaria y
su relacion con crecimiento
empresarial
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tercerizada

Elaboracion propia

Como se observa en la figura 19 el 58% de los empresarios considera la renovacion tecnoldgica
para adquirir maquinaria, el 28% tiene la produccion tercerizada y el 14% consideran que no la

necesitan.

Figura 19 Opinion de empresarios del sector de confecciones sobre las razones para adquirir maquinaria
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CAPITULO IV CRECIMIENTO DE PYMES EN EL SECTOR DE LA CONFECCION

VRS FINANCIACION FIGURA LEASING

En la tabla 4 se muestra la cantidad de empresas del sector de la confeccion de prendas de vestir
que reportaron informacion financiera a la Superintendencia de Sociedades por los afos 2012,

2013, 2014, 2015 y 2016 en el departamento del Valle del Cauca:

Tabla 4 Empresas del sector de la confeccion de prendas de vestir

CIUDAD 2012 2013 2014 2015 2016
CALI 32 29 26 29 19
PALMIRA 1 3 3 2 1
TULUA 1 1 1 1

YUMBO 5 5 5 4 5
Total general 39 38 35 36 26

Fuente: Superintendencia de Sociedades

Para el desarrollo del andlisis este proyecto se seleccionaron 16 empresas del sector de la
confeccion de prendas de vestir las cuales reportaron informacion a Superintendencia de
Sociedades de la misma forma por los anos 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016, las cuales se

relacionan a continuacion:

ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA

C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S DISTRIBUIDORA DANATEX SAS

C IMANUFACTURAS FEMENINAS S A S MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A.
CI PENATEX LTDA MODA ITALIANA LTDA.

CODABAL S.A.S PIETRI S.A.

COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA  QUEST S.A.S
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA

INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S
CREACIONES CHAZARI S.A UNITED S.A.S

CONFECCIONES NOVA S.A.S
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Las empresas del sector de la confeccion de prendas de vestir que fueron excluidas del analisis
porque no reportaron informacion a Superintendencia de Sociedades para todos los afios 2012,
2013, 2014, 2015 y 2016, se ilustran en el anexo 2.

El 28% de los empresarios encuestados del sector de la confeccion de prendas de vestir perciben
que la financiacion a través del leasing es un motor de crecimiento para las pymes y el 72% de
los empresarios encuestados no perciben que el leasing es un motor de crecimiento para las

pymes, como se observa en la figura 20.

Figura 20 Percepcion de los empresarios sobre el leasing como motor de crecimiento para las
pymes

Percepcion de los empresarios leasing como
motor de crecimiento empresarial

M Si

H No

Elaboracion propia

4.1 Indicadores Financieros para medir el crecimiento

Segun Chinchilla, L. (2011) la rentabilidad constituye el eje central de la sostenibilidad y
crecimiento de los negocios en el tiempo. Es por ello que las decisiones dirigidas a desarrollar
proyectos de inversion a financiarse mediante deuda, deben considerar la importancia de que la

capacidad generadora de ingresos de los proyectos sea mas proporcional al costo de
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financiamiento de los recursos, toda vez que ambos incidirdn en las utilidades y por ende el
rendimiento sobre la inversion. En este sentido, se han seleccionado los siguientes indicadores
que involucran componentes de estrecha relacion con la rentabilidad para realizar el analisis
cuantitativo de la muestra definida: margen operacional, margen neto, rentabilidad operacional
del patrimonio, ROA y ROE. Se adiciona el indicador de actividad Dupont con el fin de ampliar
el estudio de la rentabilidad con la rotacion de los activos.

También se incluyeron indicadores de endeudamiento por estar estrechamente relacionados con
esta investigacion: porcentaje de deuda a patrimonio, porcentaje de deuda total, porcentaje de
composicion de endeudamiento.

Asi mismo, se incluyen en este estudio indicadores en andlisis horizontal correspondiente a la
variacion en las ventas y la variacion en la propiedad planta y equipo.

Segin los indicadores financieros acabados de mencionar se identificaron los siguientes
elementos que contribuyen a determinar el crecimiento empresarial: comportamiento de las

ventas, endeudamiento, nimero de empleados, patrimonio y rentabilidad.

Los empresarios del sector de la confeccion en la ciudad de Cali consideran a la hora de medir el
crecimiento empresarial que el comportamiento de las ventas es el factor mas importante, seguido de
acuerdo al grado de importancia por la rentabilidad, el nimero de empleados, patrimonio y
endeudamiento.

El factor comportamiento de las ventas fue considerado por los empresarios como el factor mas
importante para medir el crecimiento de las empresas. Todas las empresas asignaron una

puntuacioén de 5. Siendo 5 el mas importante, como se ilustra en la figura 21.



79
Figura 21 Comportamiento de las ventas
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Elaboracion propia.

El 58 % de los empresarios consideran que la rentabilidad es importante para el crecimiento empresarial,
el 28% consideran que es medianamente importante, el 14% consideran que es poco importante como se
observa en la figura 22.

Figura 22 Rentabilidad
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El 58% de los empresarios del sector de la confeccion opinan que el nimero de empleados es
medianamente importante para el crecimiento empresarial, el 28% consideran que es poco importante, el
14% consideran que es importante como se observa en la figura 23.

Figura 23 Numero de empleados
Numero de empleados
B Muy importante
B Importante
M Medianamente
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Elaboracion propia.

En la figura 24 se observa que el 43% de los encuestados consideran que el patrimonio es poco
importante para el crecimiento empresarial, el 29% consideran que no es nada importante y el 14%
consideran que es medianamente importante y el 14% consideran que es importante.

Figura 24 Patrimonio
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Elaboracion propia.
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El 72% de los empresarios encuestados consideran que el endeudamiento no es el factor importante para
medir el crecimiento empresarial, el 14% considera que es poco importante y el 14% considera que es

importante, como se ilustra en la figura 25.

Figura 25 Endeudamiento
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Elaboracion propia.

Para los empresarios del sector de la confeccion de la ciudad de Cali segin la encuesta realizada las
ventas son el factor mas importante que determina el crecimiento de las compaiiias que representan, en
este sentido los encuestados identifican las siguientes razones que influyen en el comportamiento de las

ventas como se observa en la figura 26.
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Figura 26 Razones de la variacion de las ventas para los empresarios del sector de la confeccion.
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Elaboracion propia

Se presentan a continuacion los indicadores financieros mencionados calculados con base en la
informacion reportada por estas empresas a la Superintendencia de Sociedades:

En la tabla 5 se muestra el indicador porcentaje deuda a patrimonio, el cual se calcula pasivo
total / patrimonio o razén de deuda capital, es la cantidad de deuda por dolar de capital. Emery,

D. R., Finnerty, J. D., & Stowe, J. D. (2000).



Tabla 5 Porcentaje Deuda a Patrimonio
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RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016

ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 131,15% 20546% 160,88% 213,72%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 194,11% 21833% 161,22% 257,73%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 5881% 82,18%  82,96% 287,15%
CI PENATEX LTDA 749% 1586% 30,64% 24,46%
CODABAL S.A.S 89,16% 82,16% 57,01% 161,47%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 365,73% 55844% 606,60% 110,39%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 23,88% 19,17% 28,84% 29,46%
CREACIONES CHAZARI S.A 311,42% 236,65% 195,57% 199,20%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 5942% 7837% 148,92% 194,64%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 548,52% 550,63% 526,55% 566,34%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 111,84% 169,80% 235,94% 268,00%
MODA ITALIANA LTDA. 109,57% 107,68% 84,61% 81,55%
PIETRI S.A. 85,83% 96,57%  98,72% 191,56%
QUEST S.A.S 151,91% 14730% 111,39% 256,54%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 50,30% 32,86% 48,51% 50,96%
UNITED S.A.S 68,74% 100,32% 110,40% 118,23%

Elaboracion propia

El panorama general evidencia que los fondos para la adquisicion de los diferentes activos que

requieren estas empresas para la operacion de su negocio fue utilizada por fuentes de

financiacion diferentes sus socios, dicho de otra manera, se presenta una estructura financiera

donde los pasivos superan el patrimonio en el 100%, a excepcion de empresas como CI Pefiatex

Ltda, confecciones SAS, Moda italiana Ltda e Inducorset SAS.

En la tabla 6 se observa el indicador razén deuda total, el cual se calcula deuda total / activos

totales, segiin Nava Rosillon, M. A. (2009). El indice de endeudamiento mide la proporcion de

los activos totales que financian los acreedores de la empresa. Cuanto mayor es el indice, mayor

es el monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades.
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Tabla 6 Porcentaje deuda total

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016

ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 56,74% 6726% 61,67%  68,12%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 66,00%  6859%  61,72%  72,05%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 3703%  4511% 4534%  74,17%
CI PENATEX LTDA 697%  13,69% 2345%  19,65%
CODABAL S.A.S 47,14%  4510% 36,31% 61,75%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 78,53%  84,81%  8585%  5247%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 1928%  16,09%  2239%  22,76%
CREACIONES CHAZARI S.A 7569%  7030%  66,17%  66,58%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 3727% 4394%  59.83%  66,06%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 84,58%  84,63% 84,04%  84,99%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 52,79%  6294%  7023%  72,.83%
MODA ITALIANA LTDA. 5228%  51.85%  4583%  44.92%
PIETRI S.A. 46,19%  49,13%  49,68%  65,70%
QUEST S.A.S 60,30%  59,56%  52,69%  7195%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 3347% 2473%  32,67%  33,76%
UNITED S.A.S 40,74%  50,08%  5247%  54,18%

Elaboracion propia

En el sector de confecciones de la ciudad de Cali como se puede comprobar en la grafica anterior
utiliza en mayor proporcion dinero de otras personas que de sus socios para tener los activos que
requiere para su actividad. A lo largo del periodo de andlisis el indicador de ese endeudamiento
con terceros (pasivos) practicamente se conservan, solo dos empresas reportan cambios
significativos en el aumento del porcentaje que corresponde a Daniel Toledo y Cia Ltda quien
aumenta el indicador de 37.4% afio 2013 a 66.06% afio 2016 aumento 28.6% puntos
porcentuales y CI Manufacturas Femeninas SAS que se incrementa 37.07 % pasando de 37.03%

en al ano 2013 a 74.1% en el ano 2016.

En la tabla 7 se muestra el indicador porcentaje composicion de endeudamiento con
concentracion del endeudamiento corto plazo, el cual se calcula: pasivo corriente / pasivo total.
La razén pasivo circulante sobre pasivo total representa el porcentaje de participacion con

aquellos terceros a los cuales se les debe cancelar las acreencias en el corto plazo. En este caso la
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entidad debe tener en cuenta la generacion de sus recursos de corto plazo que le permitan asumir
el cumplimiento de sus obligaciones. Florez Sanchez, E. (2015).

Tabla 7 Composicion de endeudamiento

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016

ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 5731% 51,72% 7846% 52,05%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 94,48% 100,00% 100,00%  70,62%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 94.82%  9539% 96,85%  56,87%
CI PENATEX LTDA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CODABAL S.A.S 100,00% 100,00% 100,00%  51,52%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 73,01% 8644%  78,88% 100,00%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 98,32% 9829%  99,38% 100,00%
CREACIONES CHAZARI S.A 73.89% 7325% 7844% 90,45%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 100,00% 100,00% 100,00%  91,23%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 100,00% 100,00% 100,00%  2,10%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 100,00% 100,00% 88,78%  96,84%
MODA ITALIANA LTDA. 91,52% 91,88%  71,29% 100,00%
PIETRI S.A. 76,26% 7397% 74,76% 31,93%
QUEST S.A.S 98,71%  99,50% 99,28%  97,81%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 54,07% 53,66% 61,57%  69,05%
UNITED S.A.S 83,36% 88.85% 76,12% 64,73%

Elaboracion propia

En cuanto a la composicion de endeudamiento con concentracion del endeudamiento corto plazo
se observo en el sector una alta concentracion de endeudamiento en el corto plazo donde con
frecuencia se encontraron cifras del 100% y cercanas a este indicador, lo que quiere decir que
todo el endeudamiento se encuentra ubicado en el corto plazo, situacion que compromete el
efectivo que genera la empresa en el corto plazo para responder con esta obligacion. Al
comparar este indicador con el indicador de porcentaje deuda total expuesto en la tabla 6 se
concluye sobre la estructura financiera de estas empresas, que en una gran proporcion se utiliza
endeudamiento con terceros con cifras que se mantienen de forma general en un corredor entre el
60% y 70% y que la mayoria de ese endeudamiento utilizado es de corto plazo, lo que puede
llegar a generar riesgo en el comportamiento de flujo de caja para dichas compaiiias. Para las

empresas como CI Pefatex Itda, Confecciones Nova SAS e Inducorset SAS que tiene una
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estructura financiera més conservadora de bajo nivel de endeudamiento, el hecho de que este

endeudamiento se encuentre concentrado en el corto plazo no ofrece riesgo relevante.

En las tablas 8 y 9 se muestran los porcentajes de variacion en las ventas y porcentajes de
variacion en las Propiedad Planta y Equipo respectivamente.

De manera especifica, la variacién porcentual representa la diferencia entre un valor pasado y
uno presente en términos de un porcentaje del valor pasado. Generalmente se puede calcular la
variacion porcentual con la formula ((V2-V1)/V1) x 100 en la que V1 representa el valor pasado
o inicial y V2 representa el valor presente o final. El resultado se expresa como un porcentaje.
En este proyecto se analizaron las variaciones que tienen los rubros de ventas y propiedad planta
y equipo en el periodo objeto de estudio, se inici6 tomando como V1 la informacién del afio
2012 y como V2 la informacion del ano 2013 y asi sucesivamente hasta llegar a la comparacion
de la informacién financiera del afio 2016.

Tabla 8 Porcentaje variacion en las ventas

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 2,52%  510%  1,56%  8,95%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S -442%  9.86%  226% -585%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S -1624%  850% 37,62% -127%
CI PENATEX LTDA -1222%  929%  5828%  29,58%
CODABAL S.A.S 29,59% 1682% 12,92% 10,40%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 15147%  -739% 35,85% 35,05%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 041% -6,72% 13,53%  6,59%
CREACIONES CHAZARI S.A 16,45% 23,12%  8,52% 373,58%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 875%  350%  6,98% -1517%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS -18,89%  6,76% -3429%  38,55%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. -3,51% 4805% 22,76% 10,98%
MODA ITALIANA LTDA. 863% -324%  9,15% -147%
PIETRI S.A. 13,10% -1,15% 19,65% -16,30%
QUEST S.A.S 33,90% 1580% 23,82% 37,97%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 20,11% 18,69%  70,80% -50,91%
UNITED S.A.S 12,80% 27,10% 14,93%  26,09%

Elaboracion propia
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El porcentaje de variacion en las ventas para el sector de confecciones en el periodo de analisis
muestra comportamientos positivos que indican aumentos para casi todas las empresas con
excepcion de las siguientes seis empresas que reportan cifras negativas para el afno 2016 como lo
fueron CI Corseteria Colombiana SAS, CI Manufacturas Femeninas SAS, Daniel Toledo y Cia
LTDA, Moda Italiana Ltda., Pietri SA y Sociedad Comercializadora internacional Inducorset
SAS. Para estas Ultimas empresas mencionadas que reportan disminucién en ventas, la mitad
responde a una disminucion leve en cifras de un digito y alcanzando un méaximo del 16.30% para
la empresa Pietri SA. Por su parte para la empresa Sociedad Comercializadora Internacional
Inducorset SAS la disminuciéon de las ventas para el afio 2016 es de 50.91% lo que supone un
correccion a un suceso atipico presentado en el afio 2015 donde las ventas crecieron un 70.80%.
Conviene resaltar el comportamiento extraordinario que presenta para el 2016 la variacion de las

ventas reportado por la empresa Creaciones Chazari SA quien crece a cifras del 373.58%.

Tabla 9 Porcentaje variacion en la Propiedad Planta y Equipo

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 6,92% -5793% -550% 226,25%
C I CORSETERIA COLOMBIANA SA S -886% -13,57% -17,74% 112,57%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S -11,50%  6,81%  1,38% 110,63%
CI PENATEX LTDA -1481%  048% 18,57% 182,82%
CODABAL S.A.S 13,16% -10,49%  -6,92% 312,49%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA -3529%  839% 12,31% 104,01%
CONFECCIONES NOVA S.A.S -548%  1142%  -2,35% 411,64%
CREACIONES CHAZARI S.A -1945%  65,62% 11932%  73,69%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 712%  -339% -1042% -10,62%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 122,40% 20,89% -1425%  -6,40%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. -28,61% -14,63%  7820% -89,83%
MODA ITALIANA LTDA. -65,62% -64,29% -100,00% 100,00%
PIETRI S.A. 206%  417% 10,56% 894,57%
QUEST S.A.S -981% -19,59% 1835%  53,74%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S -574%  322% -26,54% 81,86%
UNITED S.A.S 897% -833% 11,78% 23824%

Elaboracion propia
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El indicador de variacion en la propiedad Planta y Equipo no define una tendencia clara para el
sector de la confeccion en el periodo correspondiente a los afios 2013, 2014 y 2015, sin embargo
para el ano 2016 se evidencia la necesidad del sector de adquirir propiedad planta y equipo con
variaciones positivas que alcanzan cifras de hasta el 894.57% reportado por la empresa Pietri SA,
seguido de 411.64% de la empresa Confecciones Nova SAS, Codabal SAS con 312.49% entre
otros, esto puede explicar en cierta medida el indicador de porcentaje deuda total, donde las

empresas aumentan su endeudamiento con la finalidad de ampliar su capacidad productiva.

En la tabla 10 se muestra ¢l indicador rentabilidad neta del activo (DUPONT), el cual se calcula
utilidad neta / ventas * ventas / activo total.

Chinchilla, A. L., & Fallas, M. V. (2011) menciona que Gitman (2003) define la rentabilidad
como la relacion entre los ingresos y los costos generados por el uso de los activos de la empresa
en actividades productivas. El sistema Dupont rentabilidad neta del activo integra indicadores
de rentabilidad como indicadores de rendimiento. Proviene primordialmente de la eficiencia en
el uso de los recursos para producir ventas o del margen neto de utilidad que tales ventas
generan. El sistema Dupont o  indicador ROA rendimiento del activo como se le conoce
comunmente relaciona el margen de utilidad con la rotacion de los activos. Se amplia este
indicador con el andlisis del ROE rendimiento del patrimonio donde se integra el margen de

utilidad, rotacion de activos y apalancamiento financiero.
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Tabla 10 Rentabilidad neta del activo (DUPONT)

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 644%  348%  238%  4,16%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 317%  320%  3,.86%  7,71%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 0,64%  067%  026% -3,07%
CI PENATEX LTDA 0,79%  044%  5,65%  391%
CODABAL S.A.S 6,16%  686% 11,68%  3,21%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 257%  0,17%  3,02% 29,81%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 2,89%  0,66%  3,08%  0,78%
CREACIONES CHAZARI S.A 1,63%  505% 12,15% 15,62%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 708%  155%  292%  245%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 822%  406%  228% -148%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 3,14%  3,63%  3,69%  7.20%
MODA ITALIANA LTDA. 1,86%  286%  5,69%  4,70%
PIETRI S.A. 1,50%  151% 181%  3,18%
QUEST S.A.S 2,64%  3,68%  389%  516%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 4,07%  690% 16,63% -14,72%
UNITED S.A.S 2,72%  222%  444%  3,67%

Elaboracion propia

El comportamiento de la rentabilidad neta del activo para el sector en el periodo de analisis se
caracteriza por presentar cifras positivas de un digito, solo tres empresas reportan pérdida neta
para el afio 2016 generando un indicador negativo. De resaltar la cifra de 15.62% reportada por
Creaciones Chazari SA y 29.81% reportada por Comercializadora Rodriguez y Cia Ltda. FEl
sector de confecciones es afin con la generalidad de las empresas industriales donde el margen

de rentabilidad compensa la rotacion del activo total.

En la tabla 11 se observa el indicador margen operacional, el cual se calcula utilidad operacional
/ ventas. El margen de utilidad operativa mide el porcentaje que queda de cada dolar (peso) de
ventas después de que se dedujeron todos los costos y gastos, excluyendo los intereses,
impuestos y dividendos de acciones preferentes. Representa las “utilidades puras” ganadas por
cada dolar (pesos) de venta. La utilidad operativa es “pura” porque mide solo la utilidad ganada
en las operaciones e ignora los intereses, los impuestos y los dividendos de acciones preferentes.

Chinchilla, A. L., & Fallas, M. V. (2011).
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Tabla 11 Margen Operacional

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 12,58% 1297% 17,72%  20,60%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 745%  428%  839%  9.84%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S T15%  231%  1,73% 1221%
CI PENATEX LTDA 0,65%  0,74% 11,04%  1,98%
CODABAL S.A.S 5,64%  542% 10,10%  4,53%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 1391% 11,06% 10,51% 21,04%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 325%  182%  452%  3,59%
CREACIONES CHAZARI S.A 9,81% 1082% 1291% 13,08%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 12,03%  707% 1323%  8,61%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 49,89% 1984% -19,62% 19,87%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 3,56%  3,16%  3,18%  3,70%
MODA ITALIANA LTDA. 8,60% 13,80% 10,91% 11,40%
PIETRI S.A. 971% 12,66% 14,05% 13,85%
QUEST S.A.S 641%  816%  748%  497%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 488%  7,55% 13,70% -9,17%
UNITED S.A.S 6,64%  592%  8,04%  9,26%

Elaboracion propia

El margen operacional del sector de confecciones tiene un comportamiento positivo alzando
cifras de hasta un 21.04%. Se evidencian algunas cifras particulares como la reportada por
Distribuidora Danatex SAS en el afio 2013 con una cifra de 49.89% y algunos reportes negativos
como el observado a esa misma empresa en el afio 2015 y la Sociedad Comercializadora

Internacional Inducorset SAS para el afio 2016.

En la tabla 12 se muestra el indicador margen neto, el cual se calcula utilidad neta /ventas.
El margen de utilidad neta mide el porcentaje que queda de cada dolar (pesos) de ventas después
de que se dedujeron todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de

acciones preferentes. Chinchilla, A. L., & Fallas, M. V. (2011).
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RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 764%  470%  3,66%  5,89%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 285%  286%  280%  523%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 0,86%  095%  027% -2,81%
CI PENATEX LTDA 1,01%  0,53%  519%  2,79%
CODABAL S.A.S 3,76%  3,63%  647%  257%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 093%  009%  1,70%  9,51%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 3,16%  0,77%  328%  1,62%
CREACIONES CHAZARI S.A 0,83%  192%  4,64%  6,33%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 6,80%  1,68%  443%  54%%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 83,54% 3853% 3291% -14,74%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 1,80%  197%  2,12%  3,70%
MODA ITALIANA LTDA. 1,99%  332%  6,02%  5.23%
PIETRI S.A. 228%  253%  2,66%  552%
QUEST S.A.S 181%  197%  231%  3,05%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 349%  4,69%  9.81% -16,09%
UNITED S.A.S 3,14%  245%  458%  3,51%

Elaboracion propia

Por lo que se refiere al Margen Neto se observd una evolucion positiva dado que para el ano

2013 el 43.7% de las empresas reportaron un Margen Neto inferior al 2% mientras que para el

afio 2016 el mismo porcentaje de empresas reportan crecimientos superiores al 5%.

Estas empresas como se observo anteriormente en la tabla 6 utilizan entre el 60% y 70% de

endeudamiento con terceros para financiar su operacion, en este sentido el costo que se paga por

intereses explica de cierto modo la variacion del Margen operacional y Margen neto del sector.

En la tabla 13 se observa el indicador rentabilidad operacional del patrimonio o rendimiento

sobre el patrimonio (RSP), el cual se calcula utilidad operacional / patrimonio. Mide el

rendimiento ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa. Lawrence,G

(2012)



92

Tabla 13 Rentabilidad Operacional del Patrimonio

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 2447% 2935% 30,11% 45,70%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 2432% 1521% 30,15% 5191%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 842%  295%  3,060% 51,67%
CI PENATEX LTDA 0,55%  0,72% 15,70%  3,45%
CODABAL S.A.S 1746% 18,65% 28,63% 14,75%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 178,17% 129,74% 131,79% 138,76%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 368%  184%  546%  2,62%
CREACIONES CHAZARI S.A 79,35% 9586% 99,87%  96,55%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 1999% 11,57% 21,71% 11,32%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 31,82% 13,62%  -850% 13,27%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 13,19% 15,69% 18,63% 26,50%
MODA ITALIANA LTDA. 16,90% 24,68% 19,06%  30,66%
PIETRI S.A. 11,86% 14.83% 1898% 23,24%
QUEST S.A.S 23,49% 37,66% 26,57% 29,95%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 8,55% 14,76% 34,51% -12,66%
UNITED S.A.S 9,70% 10,76% 16,39% 21,14%

Fuente: Superintendencia de Sociedades

En relacion con la Rentabilidad Operacional del Patrimonio tiene sentido encontrar cifras altas
que responden a la estructura financiera del sector la cual tiene un aporte de socios inferior al
aporte de recursos que recibe las empresas via endeudamiento. Por lo general el sector maneja
en el periodo de analisis una Rentabilidad Operacional el Patrimonio entre el 10% y el 32%, en
el sentido de que para el afio 2013 el 56,2% de las empresas se encontraron dentro de este rango,
para el 2014 el 62,5%, para el 2015 el 68% y para el 2016 el 50%. Adicional se observa que la
cantidad de empresas que reportaron una rentabilidad operacional del patrimonio superior al 32%

se incremento del 12.5% en el ano 2013 al 31% en el afio 2016.

En la tabla 14 se muestra el indicador ROA (rendimiento del activo), el cual se calcula utilidad
neta antes de impuestos e intereses/ ventas (margen de utilidad) * ventas / activo total (rotacion
de activos). Es decir, es la razoén de las utilidades netas a los activos totales de la empresa.
Evaltia la rentabilidad neta (uso de los activos, gastos operacionales, financiacion e impuestos)

que se ha originado sobre los activos. Vaquiro C, J. D (2013).
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Tabla 14 Utilidad antes de Intereses e Impuestos/Activos Totales (ROA)

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 972%  554%  744%  835%
C I CORSETERIA COLOMBIANA SA S 835%  440%  945%  943%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 4,12%  1,08%  236% -2,98%
CI PENATEX LTDA 2,10%  1,10% 10,86%  8,23%
CODABAL S.A.S 10,24% 10,38% 18,99%  046%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 2141%  2,15% 1541% 46,32%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 361%  145%  490%  437%
CREACIONES CHAZARI S.A 9,11%  7,64% 22,00% 2290%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 1224%  3,75%  573%  245%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 822%  5,63%  346% -0,70%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 750%  599%  810%  7,20%
MODA ITALIANA LTDA. 501%  7,12% 1157%  6,71%
PIETRI S.A. 4,09%  246% 491%  3,68%
QUEST S.A.S 597%  693%  756%  840%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 517% 1096%  26,32% -11,24%
UNITED S.A.S 584%  385%  6,65%  6,01%

Elaboracion propia

Esta razon muestra la capacidad del activo de producir utilidades, independiente de la forma
como haya sido financiado el activo. El sector reporta una constante para el indicador de un
digito, en donde menos del 37% de las empresas en los afios del periodo obtiene un porcentaje
entre el 10% y el 26% y en el 2016 la empresa Comercializadora Rodriguez y Cia Ltda., reporta

la cifra mas significativa tras alcanzar la cifra de 46.32%.

En la tabla 15 se observa el indicador ROE (rendimiento del patrimonio), el cual se calcula
utilidad neta después de impuestos / ventas (margen utilidad)* ventas / activo total (rotacion
activos) * activo total /patrimonio (apalancamiento financiero). Es decir que evalua la
rentabilidad (antes o después de impuestos) que tienen los propietarios de la empresa. Vaquiro C,

J. D (2013).
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Tabla 15 Utilidad neta después de Impuestos/Patrimonio (ROE)

RAZON SOCIAL 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 1487% 1063%  621% 13,06%
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 931% 10,18% 10,08% 27,57%
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 1,02%  121%  047% -11,90%
CI PENATEX LTDA 085%  051%  738%  4.87%
CODABAL S.A.S 11,65% 1249% 1833%  0.83%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 11.97%  1,10% 2137% 62.71%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 358%  0,78%  396%  271%
CREACIONES CHAZARI S.A 6,2% 1699% 3592% 46,73%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 1129%  276%  727%  722%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 5328% 2645% 1426% -9.84%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 6,66%  9,79% 1241% 26,50%
MODA ITALIANA LTDA. 390%  594% 1051%  7,.80%
PIETRI S.A. 278%  297%  359%  926%
QUEST S.A.S 6,65%  9,09%  822% 1839%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 6,11%  9,17% 24,70% -22,22%
UNITED S.A.S 459%  445%  935%  8,02%

Elaboracion propia

Acerca del indicador ROE que relaciona la Utilidad neta después de impuestos y el patrimonio,
el cual mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos invertidos en la sociedad
se puede decir que para el sector de confecciones es habitual que los accionistas reciban una
rentabilidad hasta el 10% y solo en dos oportunidades se registra rentabilidad negativa que fue la
reportada por CI manufactura Femeninas SAS y Sociedad Internacional Inducorset SAS ambas

en el afio 2016.

4.2 Ranking de las empresas del sector de la confeccion de acuerdo a los

indicadores financieros

En el presente trabajo de investigacion se utilizé el método de decision multicriterio del scoring para
identificar las empresas de la ciudad de Cali que mas crecieron en el periodo objeto de estudio, para lo
cual como se ha mencionado se seleccionaron indicadores de rendimiento, endeudamiento, variaciones de

cuentas especificas de los estados financieros como ventas y propiedad planta y equipo.
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4.2.1 Método multicriterio
Segun la revista cientifica del Cilma Guantanamo: Hombre, ciencia y tecnologia edicion 69 de
2013 se menciona que el método de Scoring permite abordar situaciones de incertidumbre o con
pocos niveles de informacion. En dicho método se construye una funcion de valor para cada una
de las alternativas. El método de Ponderacion Lineal supone la transitividad de preferencias o la
comparabilidad. Es un método completamente compensatorio, y puede resultar dependiente, y
manipulable, de la asignacion de pesos a los criterios o de la escala de medida de las
evaluaciones afirma en su analisis los autores Barba-Romero, Sergio., Pomerol, Jean-Charles
para el ano 1997. Los pasos que se realizaron para el desarrollo de este método de decision

multicriterio fueron:

1. Determinar el objetivo general del problema que para este andlisis correspondid a identificar
las empresas pymes que reportan un mayor crecimiento en el sector de la confeccion de prendas

de vestir de la ciudad de Cali para los afios 2012-2016.

2. Identificar alternativas. Las alternativas corresponden a las empresas objeto de analisis.

3. Listar los criterios a emplear en la toma de decisiones. Aunque en una gran cantidad de
investigaciones surgen cuestionamientos sobre cudles son las variables que conducen a
determinar el crecimiento de las empresas, se encuentra la constante en varios autores a
enfocarse en analizar el comportamiento de las ventas, endeudamiento, nimero de empleados y
patrimonio para lo cual hemos decidido establecer como criterios para el desarrollo de este
ejercicio a la variaciéon de estos indicadores en la muestra en los afios 2012-2016. Se

seleccionaron los indicadores financieros como lo son: Indicadores de endeudamiento: porcentaje
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de deuda a patrimonio, porcentaje de deuda total, porcentaje de composicion de endeudamiento.
Indicadores de rentabilidad: margen operacional, margen neto, rentabilidad operacional del
patrimonio, rentabilidad neta del activo (DUPONT) ROA y ROE, indicadores en analisis
horizontal correspondiente a la variacién en las ventas y la variacién en la propiedad planta y

equipo.

4. Asignar una ponderacién a cada uno de los criterios. Para el desarrollo de este item se
sumaron todos los valores obtenidos por todas las empresas para cada criterio (indicador), luego
se dividid cada criterio (indicador) de cada empresa por la sumatoria donde se obtuvo la
siguiente tabla de ponderacion.

En las tablas 16, 17, 18 y 19 se muestra la ponderacion del criterio por cada uno de los afios

2013, 2014, 2015 y 2016 respectivamente.

Tabla 16 Ponderacion criterio 2013

Utilidad
antes de
% intereses e
Composicio Rentabilida Rentabilidad | Imptos/Act [Utilidad neta
n de % Variacion|d neta del Operacional [ivos despues de
%Deudaa [ %Deuda |endeudamie | Variacion |plantay activo Margen del Totales Imptos/Patri
patrimonio |Total nto enventas |equipo (DUPONT) |Operacional | Margen Neto [Patrimonio  |(ROA) monio (ROE)
Py ion [Py ion |Py ion |Pv ion |Py ion |Pu ion | Py ion |Pv i Py i Py ion Py i
Empresas criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 3% 5% 7% 4% -16% 13% 7% 5% 4% 10% 7%
CODABAL SAS 4% 6% 7% 12% -29% 11% 3% 3% 4% 8% 8%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTER] 2%) 4% 4% 8% 13% 7% 3%) 3% 2% 4% 4%
CREACIONES CHAZARIS.A 13% 10% 5%) 7% 43% 3% 6% 1% 17% 7% 4%
UNITED S.A.S 3%, 5% 6% 5%, -20% 5% 4% 2% 2% 5%) 3%
MODA ITALIANA LTDA. 5%) 7% 7% 4% 146% 3% 5% 2% 4% 4% 3%
ARITEX DE COLOMBIA S.AS. 6% 7% 4% 1% -15% 11%) 8%) 6%, 5% 8%, 10%
QUEST S.AS 6% 8%) 7% 14%) 22% 5% 4% 1% 5%) 5% 4%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LT| 15% 10% 5% 63%| 78% 5% 9% 1% 38%| 17% 8%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 3%, 7%) 7% -1% 64% 6% 2% 1% 3%, 6% 4%
CONFECCIONES NOVA S.A.S 1% 2% 7% 0% 12% 5%) 2% 3% 1% 3% 2%,
CIPENATEX LTDA 0%, 1% 7% -3% 33% 1% 0%, 1% 0% 2%, 1%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 23%)| 11%| 7% -8% -272% 15%| 31%| 66% 7%) 7% 34%
CIMANUFACTURAS FEMENINASSA S 2% 5%) 7% -1% 26% 1% 4% 1% 2% 3%, 1%
PIETRIS.A. 4%, 6% 5% 5%, -5% 3%) 6% 2% 3%) 3%, 2%
CICORSETERIA COLOMBIANASA S 8% 8%) 7% -2% 20% 6% 5%) 2% 5%) 7% 6%

Elaboracién propia



Tabla 17 Ponderacion criterio 2014

Utilidad
antes de
% intereses e
Composicio Rentabilida Rentabilidad [Imptos/Act |Utilidad neta|
n de % Vari dneta del Operacional [ivos despues de
%Deudaa | %Deuda |endeudamie | Variacion |plantay activo Margen del Totales Imptos/Patri
patrimonio | Total nto enventas |equipo (DUPONT) |Operacional | Margen Neto [Patrimonio  ((ROA) monio (ROE)
Emp criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 3% % 1% 2% 3% 3% 6% 2%) 3% % 2%
CODABAL S.AS 3%, 3% 7% 10% 15% 15% 4% 5%) 4% 13% 10%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTER] 1% 3% 4% 11% 5% 15% 6% 6% 3% 14% 7%
CREACIONES CHAZARIS.A 9% 8% 5% 13% -92% 11% 8% 3%) 2% 10% 14%
UNITED S.A.S 4% 6% 6% 16% 12% 3% 5% 3%) 2% 5% 4%
MODA ITALIANA LTDA. 4% 6% 7%) -2%) 91%) 6% 11% 5%) 6% 9% 5%
ARITEX DE COLOMBIA S.AS. 8% 8% 4% 3% 82% 7% 10%, 6% 7% 7%, 9%
QUEST S.AS 5%) 7% 7%) 9%, 28%) 8% 6% 3% 9% 9% 7%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LT| 21%) 10%, 6% 4% -12%) 0% 9% 0%) 30%) 3%, 1%)
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 6% 8% 7%) 28%) 21%) 8% 2% 3% 4% 7%) 8%
CONFECCIONES NOVA S.AS 1%) 2% 7%) 4% -16%) 1% 1% 1% 0% 2% 1%)
CIPENATEXLTDA 1%) 2% 7% 5%, -1%) 1% 1% 1% 0% 1%) 0%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 20%) 10%, 7%) 4% -29%) 9% 16% 33%| 3%, 7% 21%)
CIMANUFACTURAS FEMENINASSA S 3%, 5% 7%) 5%, -10%) 1% 2% 1% 1% 1%) 1%)
PIETRIS.A. 4% 6% 5%) -1% -6%| 3% 10% 3% 3% 3%, 2%
CICORSETERIA COLOMBIANASA S 8% 8% 7%) 6% 19% 7% 3% 4%) 3% 6% 8%
.y A
Elaboracion propia
.y . .
Tabla 18 Ponderacion criterio 2015
Utilidad
antes de
% intereses e
Composicio Rentabilida Rentabilidad [Imptos/Act|Utilidad neta
n de % Variacion|d neta del Operacional [ivos despues de
%Deudaa | % Deuda |endeudamie | Vanacion |plantay activo Margen del Totales Imptos/Patri
patrimonio | Total nto enventas |equipo (DUPONT) |Operacional | Margen Neto Patri (ROA) 'monio (ROE)
Empresas criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 6%) 7% 7% 2% -12%) 4% 10% 5% 4% 3% 4%
CODABAL S.AS 2% 4% 7% 4% -8%)| 14% 8%, 7% 6%, 11%) 9%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTER]) 2% 4% 4% 23%) -31%) 20%, 11% 11% 7% 16% 13%
CREACIONES CHAZARIS.A 7% 8% 6% 3%, 137%) 15% 10% 5% 20% 13% 19%
UNITED S.A.S 4% 6%) 5% 5% 14% 5% 6% 5% 3%, 4% 5%)
MODA ITALIANA LTDA. 3%) 5%) 5% 3%, -115% 7% 9% 6% 4% 7% 5%
ARITEX DE COLOMBIA S.AS. 6%) 7% 6% 1% -6%| 3% 14% 4% 6% 4% 3%
QUEST S.AS 4% 6%) 7% 8%, 21%) 3% 6% 2% 3% 3% 4%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LT] 23% 10% 6% 12% 14% 4% 8%, 2% 27%| 9% 11%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 9% 8% 6% 7% 90%) 4% 2% 2%, 4% 5% 6%
CONFECCIONES NOVA S.A S 1% 3%, 7% 4% -3%)| 4% 4% 4% 1% 3% 2%,
CIPENATEXLTDA 1% 3% 7% 19% 21%) 7% 9% 6% 3% 7% 4%
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 20%, 10% 7% -11% -16%) 3% -15% 35%) 2% 2% 7%
CIMANUFACTURAS FEMENINASSA S 3% 5%) 7% 12% 2%) 0%, 1% 0%, 1% 1% 0%
PIETRIS.A. 4% 6% 5% 6% 12% 2% 11% 3% 4% 3% 2%
CICORSETERIA COLOMBIANA SA S 6%) 7% 7% 1% -20%) 5% 7% 3% 6%, 6%) 5%

Elaboracion propia

97
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Tabla 19 Ponderacion criterio 2016

Utilidad
antes de
% intereses e
Composicio Rentabilida Rentabilidad [Imptos/Act |Utilidad neta|
n de % Variacion|d neta del Operacional |ivos despues de
%Deudaa | %Deuda |endeudamie | Variacion |plantay activo Margen del Totales Imptos/Patri
patrimonio |Total nto enventas |equipo (DUPONT) |Operacional | Margen Neto [Patrimonio  |(ROA) monio (ROE)
F F F F Py i Py ion [Py i Py 1 Py i Py ion | Pu 1
Emp criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio criterio
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 19%) 9% 0%, 8% 0% -2% 20%| -15% 2% -1% -3%
CREACIONES CHAZARIS.A 7% 7%) 8% 78% 3% 22%| 13%| 6% 18% 19%) 24%)
CONFECCIONES NOVA S.A.S 1% 2%) 9% 1% 15% 1% 4% 2% 0% 4% 1%
MODA ITALIANA LTDA. 3%, 5%) 9% -2% 4% 7%) 11%| 5% 6% 6% 4%
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LT| 4% 6% 9% 7% 4% 41%] 21%| 10% 25%| 39% 33%
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 7% 7%) 4% 2% 8% 6% 21%| 6% 8%) 7% 7%
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTER]) 2% 4% 6% -11% 3% -20% -9% -16% -2% -9% -12%
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 9%, 8%) 8%, 2%, -3% 10%] 4% 4% 5%) 6% 14%)
PIETRIS.A. 6% 7%) 3%, -3% 32% 4% 14%) 6% 4% 3%, 5%
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 6% 7% 8% 3% 0% 3% 9% 3% 2% 2%) 4%
CIPENATEXLTDA 1%) 2% 9% 6% 7%, 5%) 2% 3% 1% 7% 3%
UNITED S.AS 4% 6% 6% 3% 9% 3%) 9% 4% 4% 3% 4%
CODABAL SAS 5%) 7% 4% 2% 11% 4% 5% 3% 3% 0% 0%
CIMANUFACTURAS FEMENINASS A S 10% 8% 3%, 0%, 4% -4%) 12% -3% 9% -2%) 6%
CICORSETERIA COLOMBIANASA S 9% 8% 6%) -1% 4% 11% 10%, 3%, 9% 8% 14%
QUESTS.AS 9% 8% 8%) 8% 2%, 7%) 3% 3% 5% 7% 10%

Elaboracion propia

5. Establecer cuanto satisface cada alternativa a nivel de cada uno de los criterios.

A continuacion se le asign6 una puntuacion a cada indicador segun el grado de importancia en la
generacion de crecimiento para una compafiia a la luz del analisis netamente financiero. Se
encontr6 que varios autores coinciden en que los principales medidores del crecimiento
empresarial son el comportamiento de las ventas y el valor anadido entendiéndose el valor
afiadido desde el punto de vista contable como la diferencia entre el importe de las ventas y el de
las compras, dicho de otra forma, la utilidad de la empresa. Blazquez Santana, F., Dorta
Veldzquez, J. A., & Verona Martel, M. C. (2006, P 184).

En esta investigacion se analizaron los diferentes margenes de la compatfiia y su relacion con la
inversion a través de los indicadores de rentabilidad. En donde a estos indicadores de ventas,
margen y rentabilidad se les asigno una ponderacion mayor que a los otros indicadores como el
endeudamiento los cuales son mencionados por los autores con una menor frecuencia como
medidor de crecimiento empresarial.

Las restricciones financieras, en la medida en que afectan las decisiones sobre la estructura de

financiamiento de las firmas (endeudamiento), haciéndolas sub optimas, tienen un impacto sobre
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el nivel agregado de inversién en un pais, y por la tanto sobre el crecimiento econdmico.

Salazar, N., Cabrera, P., & Becerra, A. (2011. P 12).

El hecho de que existan barreras que impidan el acceso a las nuevas tecnologias supondra una

limitacion importante para que las empresas, sobre todo las pequefas, puedan desarrollar

estrategias de crecimiento. Bldzquez Santana, F., Dorta Veldzquez, J. A., Martel, V., &

Concepcion, M. (2006, P 8). Por a tal motivo a la variacion planta y equipo se le asignd una

ponderacion de 8 puntos. En la tabla 20 se muestra la puntuaciéon cada uno de los indicadores

financieros.

Tabla 20 Puntuacion a indicadores

Ponderacion Peso Operacién [ Resultado
Indicadores de endeudamiento:
Porcentaje de deuda a Patrimonio 1 1/55 0,01818182
Porcentaje de deuda total 2 2/55 0,03636364
Porcentaje de composicion de endeudamiento. 3 3/55 0,05454545
Indicadores de rentabilidad:
Margen Operacional 3 3/55 0,05454545
Margen Neto 4 4/55 0,07272727
Rentabilidad Operacional del Patrimonio 4 4/55 0,07272727
Rentabilidad neta del activo (DUPONT) 9 9/55 0,16363636
ROA 7 7/55 0,12727273
ROE. 7 7/55 0,12727273
Indicadores en analisis horizontal:
Variacion en las ventas 7 7/55 0,12727273
Variacion en las Propiedad Planta y Equipo 8 8/55 0,14545455
Sumatoria 55 1

Elaboracion propia

Se realiza la sumatoria de todos los valores asignados obteniendo un resultado de 55 puntos.

Luego se calcul6 el porcentaje a cada peso dividiendo el peso asignado a cada criterio dividido

por el resultado de la sumatoria.

6. Calcular el Score para cada una de las alternativas. Para calcular la evaluacion global se

multiplico el peso dado a los criterios por el valor de la alternativa en el criterio.



En las tablas 21, 22, 23 y 24 se muestra la puntuacion a los criterios por el afio 2013, 2014, 2015 y 2016 respectivamente

Tabla 21 Puntuacion criterios afio 2013

100

Utilidad
“ LUtilidad neta
E wariacion Rentabilida antesde | Utlidad  |despues
Composici v Z enlas Rentabilida d Uilidad intereses e [neta de
v on de uariacién  |variacién | Propiedad dnetadel Margen Rertabilida| Operacion | antes de | Imptostfet|despuss | ImptosiPat
¥ Deuda a % Deuda |Composici |endeudami| enlas enlas Plartayw Rentabilida| activa Operacion Margen d aldel intereses e |vos Totales| de rimonic
Patrimanio Tatal onde erto warizcién  |vertas  |Propiedad |Equipo | dretadel [([DUPONT] |Margen  |al Meta Operacion | Patimenic | Imptostaot [ [ROA) ImptasiPatr| (ROE)
¥ Deuda a| Puntuacio | ¥ Deuda |Puntuacio |endeudami|Puntuacio |en las Puntuacio |Plantay Puntuacio | activo Puntuacio |Operacion |Puntuacio | Margen Puntuacio | al del Puntuacio |vos Totales| Puntuacio [imonio Puntuacio
EMPRESAS Patrimonio | noriteric | Total noriterio | ente ncriterio [wentas notiterio | Equipe ncriterio | [DUPONT) | nooriterio [ al noriteric | Meto notiterio |Patrimenio [noriterio | [ROA] noriterio | [ROE) noriterio | seoring
2013 | 200024557 DAMIEL TOLEDOY CIA. LTDA S ax I Su 100 T bt LPA T =4 I 13 12 T T S 20y 4 12 102 i | 0.04135
2013 200071720) CODABAL S.A.5 894 4 47 B 10022 T 305 124 134 =297 B 1 B 3 Lt 3 e 4 10 8 12 8| 0.024687)
2013 | s00084948| SOCIEDAD COMERCIALIZADORA | S0 2 33 4x S 4 20 2 —6 T3 4 T S o e e j=pA 2 5 P B 4| 0060333
2013 200025913 CREACIONES CHAZARIS. A 31 13 i-x4 10z Td S 165 e =135 430 2 3% 10z B T T T Trel 9 e T 4| 0715997
203 | 50506873 UMTEDS.AS G ax i S B3 B 13 S A -2l ax S i P a3 2 10 2 B S S 3| 0.00GGS3
2013 905017318) MODAITALIANALTODA, TI0e: S o2 T 92 T 9 4 —BE Tag 2 3% 9 S 2 2 v 4= S 4 a4 3| 0,2d3922)
2013 | sos0enfo| ARITEXDE COLOMEIAS.A.S. 13t B ST i ST 4 e T T = B jiEA 13 g g B 24y S 10x g 152 10| 0035233
2013 | 205022296 QUESTS.AS 152 B B0 8 99 T 34 13 =105 227 3% S B 42 2 T 23 S B S T 4i| 0083487
2013 | 205023637| COMERCIALIZADDRA RIGUEZZ v CI 366 15 i 10 T3 S 151 B3 -35¢ i ax S 14 9 T T 176G el 21 T 12 gx| 027515
2013 | 205025449) MANUFACTURAS CHEVIOTTOS.A T2 S 53 T 10022 T -4 =T 23 Edil 3% B 4 2% 2 T 13+ 3 8 B T 4i 0.1245|
2013 | 290305520 COMFECCIOMES MOVAS.A S 24 T 19 2 bl T 0 0 -5 T2 ax S 3 s am e PA T 4 3 4 2| 004151
2013 290210761 CIPERATEX LTOA T 0 e 1 10022 T 123 -5 =155 33 T 1 1 0 T T T 0 2 2 1 12) 0.051739
2013 | ss0312413| DISTRIBLIDDORA DAMNATEX SAS 543 23 855 i 100 T 19 G lez -ETEM ax 15 S0 P B 57 32m K ax T 530 34| -0.24736
Z013 890219791 CIMANUFACTURAS FEMENINAS S 59 2 3T S 95 T =167 =T =12 261 T T T 4 T T =24 2 4 3% 1z 1c| 0.045667)
2013 | 290320048 PIETRIS.A 257 4 465 B T S 13 S 2 -5 T 3 10 B 2 2 12 e 4 3 3 2| 0.023265
Z013 | s903z3294]| CICORSETERIACOLOMEIANAS A 13d: 8 EEx & 94 T ~4i -2 =S 2000 3% B T S e Z 2d S 8 T i B:| 0,0673dd|
2368 795 13963 2421 -45x 5B 1623 1263 472 123 185
1 z 3 T & ] 3 d4 4 T T 55
003182 0.036364 0054545 0127273 0145455 0163636 0054545 0072727 0072727 0127273 0127273
.y .
Elaboracion propia
.y . . ~
Tabla 22 Puntuacion criterios afio 2014
* Uhilidad Uilidad
" variacién Fentabilida antesde | Lhiidad  |neta
Composici P P enlas Fientabilids d iilidad ~ |interesese |nets despues
i onde variacién  [variacién | Propiedad drnetadel Margen Rentsbilida| Operacion [antesde  |Imptosificti|despues  |de
v Deuda a 3 Deuds |Composici |endeudami| + enlas enlas Plantay | Pentabilids| activo Operacion Margen  |d aldel interasas e |vos Totsles| de ImptasiPatr
Patrimanic Totsl onde enta variacién  |ventss Propiedad |Equipe dretadel [[OUPONT) | Margen [l Meto Operacion |Patrimonic Imptasifct | (ROA) ImptosiPatr | imonic
7 Deuda a|Puntuacio | X Deuda [Puntuacio |endeudami|Puntuacio |enlas Puntuacio |Plantay Purtuacia |activa Puntuacio |Operacion |Puntuacio | Margen Puntuacio | aldel Puntuacio [uvos Tatales|Puntuacio |imaonia (ROE)
EMPRESAS Patrimonic |n oriteric | Tatal noriterio | ento noriterio | ventas noriterio | Equipo noriterio | [DUPONT) | nerniteric [l neriteric | Meto neriterio | Patrimonio |neriterio | (ROA) noriterioc | [ROE) Puntuacio | scoring
2014 | 200024557| DAMEL TOLEDD'Y Cla. LTDA 7 v 44 S 100 I 4 s e S 2% 3n Tn B2 zn 2n 12 S 4 S e 2| 0036553
201 | eooo71Pge| CODABAL 5.4.5 a2 I 45y S 100 ™ T 10 -10% 15 K 15 S P 4 S 19 4 10 1 12 00| 0102338
2014 | s000s4a4s| SOCIEDAD COMERCIALIZADORA I 337 T 25w jerA S 4 13 jikd 3 -5 KA 15 gn B S B 15 S hivA 14 I 7| 007663
201 200086313| CREACIONES CHAZARIS. A 237n A O = e 5 234 13 BB -92 5 a1 a1 8 et 3 g6 224 g 1054 Ir 1a:| -0.04045
2019 | &050M6ETs| UNITEDS.A.5 100 4 S0 G G [ 27 16 -8 12 2 S B S 2 aJn hiA 2n LPA S Lo 4| 006635
2014 20501732 MODA TALIANA LTOA. 1085 4 Sz =24 92 T -3 -2 -Bdir ) 3% B 14 ik 3 S 255 B e 2 B S| 0I7E522
201 | s050et70| ARITEX DECOLOMEIAS.A S 2050 g 67 A 52 oA 5 ax -5 823 3 i 13 10 S B 23 T G T hizA | 0175644
2074 | 20802229¢) QUESTS.A.S Wi S B0 I 99 T 18 9 -20 28 4 8 8 B 2 3 38 A e 2 I | 003333
201 | 205023637| COMERCIALIZADORA RIGLIEZZY Cl 5585 21 65¥ 102 B [ - s A g -2 0 0x i 9 0 0 130 30 2x ErA T T4| 0.013653
2014 | 205025449) MANUFACTURASCHEVIOTTO S A, 170 B 63 =2 1007 T 48 281 =15 2z g & 3% s Zi e 16 4 524 T d0e =2 01033
2,014 | 290308520] COMFECCIDNES NOWA S.4.5 19 T 16 2 95 I T —d jiEA o 1 1 2x 1 1 1 24 O T 2 T 14| -0.01643
204 290310761]_CIPEFATEX LTOA 16 T 14 s 1007 T v S 0 -1 0z T T T T T T (1 T T T 02| 0015123
2,01 | ss0xe#3| DISTRIBUIDDRA DANATEX SAS 5514 20 85x 102 100 ™ ™ 4 21 -a9m 4 9 203 162 39 53 Lo 3 6 F 26% 2t:| 0072763
204 890319791| CIMANUFACTURAS FEMEMIMAS S G2 3 455 S 35 T 8 S T 1 T T s s T T e T T T T 14| 0.006154
2.014 | 29032004| PIETRIS. A, 9T 4 49y = T 5 - - 4 -6 2% an 13 10 an b 15 3 2u 3 e 2| 0018873
2014 | s30323884) CICORSETERIA COLOMEIANAS A 25 fix B3 f:x 100 T 10 B L 19 v T 4 s G 4 15 3 4 B a0 &«| 0073035
27023 838 1 Trd =T 47 128 T3 438 a0 124
1 z 3 T g 3 3 4 4 T T 55
0013182 0036364 0,054545 0127273 0145455 0163636 0054545 0072727 0072727 0127273 0127273

Elaboracion propia
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= Utilidad Uhilidad
B4 uarizcién Rientabilida antesde | Utlidad nets
Composici w w enlas Rentabilids d Lklidad ~ |intereses e | neta despues
k4 onde wariacidn  |varacién | Propiedad dnetadel Margen Rentabilida| Operacion |antes de |Imptastfcti|despues  |de
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Patrimonic Tetal on de ento uarizcién |vertas  |Fropiedad [Equipe  |dnetadel |(OUPONT) [ Margen |l et DOperacion |Patrimeric |Imptostfcti | (ROA] ImptosiP atr | imonio
¥ Deuda a|Puntuacio | ¥ Deuda |Puntuacio |endeudami|Puntuacio |enlas Puntuacio |Plantay Puntuacio |activo Puntuacio |Operacion |Puntuacio | Margen Puntuacio | al del Puntuacio |vos Totales| Puntuacio |imonio [ROE1
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2075 | 200024557) DANEL TOLEDOY CIA. LTDA 149 B B0 I 100:2 Tx T 2 =10 =12 3= 4 134 1024 L SM 2% 4 B 34 I 4:2) 0020175
2015 aoooF7en] CODABAL S.A.5 57w Zn 36 4 100 T 137 4 =T -8 12 dd 1 G ;x4 T 23 i 13 §ikA 18 S| 0062567
2015 | soonsds4s| SOCIECAD COMERCIALIZADORA IN 490 20 kP a4 G i T 23n -2TH 3 T 200 T T 10 ik 35 T 26 16 25 13| 0.0FTES
2.015 an00g5513) CREACIONES CHAZARIS.A 1963 T BEX g i=rd B et e I 137 12 15 13 0 S S 1003 200 22 13 36 19| 0.238531
015 gosmeerz| UNITEDS.A.S oz i Sz =24 K= S 15 S 12 14 4 S & B S S 15 3% T 4 2 S| 0.081515]
2015 &05017318[ MODA ITALIANALTOA 85 v 46 5 v S v v =100 -5 B T i 3 B B 15 d 12 e i S|  -0.15535)
2.015 805021170 ARITEX DE COLOMENS 5.4 5. 161 G G2 it T G 20 T -5 -G 20 I 1o 1 LrA a4 30 G T 4 G | 0D02TSTS
2075 | s0s02ze0s| QUESTS.AS il 4 534 =24 934 TH 24 g 18+ 2T 4 e Ta B 2 24 2P rd g 5 84 4| 0075239
2015 | sosozzsay) COMERCIALIZADDRA RIGUEZZ Y Cl| 07 23 1 A0e T3 B 36 12 12 14 3% e §ibA & 2 Z 132 27 15 9 2k T4 0103515
2015 | sos0esdds MANUFACTURAS CHEVIOTTOS.A. 235 I T G &3 G 237 T T a0 L g F 2 2 et 19 g it St 12 G| 017577
2015 | 290305520] COMFECCIONESNOVA S AS 295 T 22% I 93 T T 4 -2¥ -3 3 a4y S 4 3 a4 S 1 S 3 4 2| 0024473
2015 2a0310761] CIPEMATEXLTOA 3 T 234 3 100z TH S8 134 19 2T B T i s S =24 = 3% i I I 4:2) 0095339
2015 ga0312413) DISTRIBUIDORA DANATE= SAS 527w 205 G a0e 100 T -Gdi -1 =14 16 2 v =205 -1 33 35 =5 -2 v 2 14 T<| 0005457
2.015 830315751 CIMANUFACTURAS FEMEMINAS S 83 F 45 o v T Jslivd 12 T 2% 0 {1k 20 T [IEA O I 1= 20 T 14 0| 0028345
2015 | sa0320046] PIETRIS.A. 993 i S0 =24 Fi=rd S 205 B T 12 2% 2% T T 3 I 19 4 S e a4 2| 0.052147
2015 | sanzzzess| CICORSETERIACOLOMEIANA S A 161 B Bz T 1002 T Zn T =15 -20 4 S g T 3 34 30 B2 9 24 A0 S| 0010536
SUMATORIA FREIA G50 14043 30d i 83 128 93 4323 i 194
1 2 3 T g a 3 4 4 T T 55
001318 0.036364 0.054545 027273 0.145455 0,163636 0,054545 oorzveT oovzrey (AR i) 027273
.y .
Elaboracion propia
.y . . ~
Tabla 24 Puntuacion criterios ano 2016
Uilidad LUilidad
" antes de neta
w0 . Rerabild | DOl | s e
. b N antes de Urilidad
Compasici variacié |~ Rentabili Rentabifid Rentabili ad interese Imptostot neta de
% Deuda = ande nenlas |Yariacion |gog oo ladneta Margen dad Operacion | o o ivas despues ImptosiPat
w a ¥ Deuds |Composi |endeudam| 5 Varicion | Propied |Flantay  |del del actiug Operacion Magen | Operaci |3lde! Improsth |Totsles [ de timanis
Deuda a |patimenic | 37 Tatal cion de  |i=nto variacié |=nventas |ad equipa activo [DUPONT) | Margen |3l Meta onal del |Patimenio | ctivos (ROA) ImptosiP |[ROE]
Patrimon [Puntuacio [Deuda  |Purtuzcio [endeuda |Puntuacic |n enlas [Puntuacic | Planta y |Purtuzcio ([DUPOMN |Puntuacic |Operaci |Puntuacic | Margen [Puntuacio (Patrimon | Puntuacio [Totales  |Puntuacic | atrimoni [Puntuacic
Empresas io nicriterio | Total ncrterio |miento | ncitelio | wentas iterio | Fquipo | ncriterio | T) ncriterio_| onal noriterio | Neto ncriterio|io nciterio |(ROA)  |ncriterio |0 (ROE) |n criterio | scoring
2016 ga0312413[ DISTRIEUIDORA OAMATEX SAS SEE 19 855 j=rd 2 1 334 5 -B 0= =T -2 20 135 =153 -85 135 2 -1 =T =10 -S| -0.0245835)
2016 800085313 CREACIONES CHAZARIS. A 195 T =Y e a0 v 3T i 3 165 22 13 s B2 245 ar 183 23 135 47 24| 0236213
2016 830306520 COMFECCIOMES NOWAS AS 23 T 237 25 1005 b e 0 2 155 T T 4 2 2 [=rd 3 1 4 4 3 | 0.043135)
2016 B0S0FHE| MODA ITALIANA LTDA. G2 3 455 S 100 b =T 100z 4 S T i v S 205 3 G T G G i) 0.055454
2016| 805023637 | COMERCIALIZADORA RIGUEZE Y Cl 0z i 2% Bi 100 b 35 10427 4 30 4 iy v I 0z 35 133 253 Gl 33 B33 33| 0.23233
2016]  805021170| ARTEX DE COLOMELA 5.8.5. 21424 T G T 52 4 I 226 g 4 G 214 T G 22 Ll G G i 133 | 0077043
2016| s00084348| SOCIEDAD COMERCIALIZADORA | ST 2 i 4 63 G =51 i 3 15 -0 -3 -G =162 -6 13 -2 =1 -9 -224 -124|  -0.11512
2016| &05025445| MANUFACTURAS CHEVIOTTO S A, 268 e iker 8 b Tived G T -30 -3 i 10z i 2n 4 b 2T S T G 274 T | 0063662
2016| 90320046 PIETRIS.A. 1322 Gix G T 32 fr =162 G35 FE v 4 ek I G g v 23 g e 3 94 Sea| 008704
2016| &00024557| DAMIEL TOLEDO' Cla. LTDA 1352 G G T I [ =152 -1 0 2n fr b G S 20 v 2u 2 2% T | 0035307
2016] 890310781 CIPERATEXLTOA 24 T 20 20 100 b 30 163 T 4 s 20 T I 0 v 1= G ¥ 5% S| 0.052485
2016| #050M6873| UMTED S 4.5 T8 4 Sdi B 65 G 263 2360 I &4 i b G 4 13 21 4 G v [ | 0060831
2016| s0007i7E0| CODABAL S.A.5 161 S G2 T 52 4 10 F12 T v 4 S v I 0 15 I (1 0 1 O | 0.043675
2016|  §90315731| CIMANUFACTURAS FEMEMINAS S 2687 10 The 8 Tkt i e iiR 4 -3 -4 12 G -3 =105 52 b -3 -En -T2 -6 -0.00166
2016| ga0323894| CICORSETERLA COLOMBIAMA S A 258 e Tau 8 T B -B T3 4 g NIk 1o T S 19 2 a e G 28 M| 0.082387
2016| eosozzzas) QUESTSAS 257 e Tau 8 98 av 3G S 2% S T = In I 1+ 30 5 am ™ 15 10| 00636837
30711 32y e 481 2796 Tau 13 27 5435 1200 132
Pesa 1 2 3 7 g =] 3 4 4 ik 7 55
Puntuacion para cada criteria 0,018z 0038364 0054545 0127273 0145455 0163636 0,054545 0072727 0072727 0127273 0127273

Elaboracion propia
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Ordenar las alternativas en funcion del Score
En las tablas 25, 26, 27 y 28 se observan las alternativas ordenadas en funcién del score. Es
decir, se muestra los resultados obtenidos en el ejercicio método multicriterio donde se exhiben

debidamente ordenadas de mayor a menor las empresas que mas crecieron para cada afio.

Tabla 25 Alternativas en funcidn del score afio 2013

Empresas Scoring.

COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 0,275160375
MODA ITALIANA LTDA. 0,243922078
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 0,124499912
CREACIONES CHAZARI S.A 0,115991243
QUEST S.A.S 0,083487405
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 0,067944122
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 0,060398812
CI PENATEX LTDA 0,051798780
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 0,045666620
CONFECCIONES NOVA S.A.S 0,041450842
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 0,041350474
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 0,038293092
CODABAL S.A.S 0,024686574
PIETRI S.A. 0,023287856
UNITED S.A.S 0,006682954
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS -0,247381638

Elaboracion propia

Se observa que en el afo 2013 dentro de las alternativas en funcion del score se encontraron las
siguientes empresas que reportaron derechos en la cuenta de intangibles y en las cuentas de
orden sobre arrendamiento financiero:

CREACIONES CHAZARI S.A. con un scoring de 0,115991243

QUEST S.A.S con un scoring de 0,083487405.

CI CORSETERIA COLOMBIANA S.A.S con un scoring de 0,067944122

SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S. con un

scoring de 0,060398812
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PIETRI S.A. con un scoring de 0,023287856

UNITED S.A.S. con un scoring de 0,006682954

Para el ano 2013 las cinco empresas que mas crecieron fueron Comercializadora Rodriguez y
Compania Ltda., Moda Italiana, Manufacturas Cheviotto SA, Creaciones Chazari SA y Quest
SA. De estas cinco empresas que reportaron los crecimientos mas significativos para este afio
solo Creaciones Chazari SA y Quest SAS se identificaron que poseen endeudamiento a través de
leasing.  Las siguientes empresas que tuvieron un crecimiento importante ubicandose en el
puesto 6 y 7 en la tabla 25 que tienen endeudamiento leasing son CI Corseteria Colombiana SAS
y Sociedad Inducorset SAS. La empresa Pietri SA y United SAS que también utilizan la figura
de leasing se ubican en el puesto 14 y 15. Al analizar los resultados obtenidos se observo que
no existe una relacion directa entre las empresas que poseen endeudamiento a través de leasing y
las empresas que poseen el crecimiento mas alto para las empresas del sector de confecciones en
la ciudad de Cali para el ano 2013, puesto que se evidencidé que las empresas que poseen
endeudamiento a través de leasing se encuentra en diferentes posiciones en la tabla 25
presentado alto crecimiento 2 empresas, medio crecimiento 2 empresas y bajo crecimiento 2

empresas.
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Tabla 26 Alternativas en funcidn del score afio 2014

Empresas Scoring.

MODA ITALIANA LTDA. 0,176522165
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 0,175644413
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 0,110990151
QUEST S.A.S 0,103938788
CODABAL S.A.S 0,102398053
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 0,079092949
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 0,072763485
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 0,071663389
UNITED S.A.S 0,068315400
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 0,036583197
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 0,019658827
PIETRI S.A. 0,018873040
CI PENATEX LTDA 0,015129188
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 0,006153903
CONFECCIONES NOVA S.A.S -0,016434133
CREACIONES CHAZARI S.A -0,040450614

Elaboracion propia

Para el afio 2014 dentro de las alternativas en funcidon del score se encuentran las siguientes
empresas que reportaron derechos en la cuenta de intangibles y en las cuentas de orden sobre
arrendamiento financiero:

ARITEX DE COLOMBIA S.A.S con un scoring de 0,175644413

QUEST S.A.S con un scoring de 0,103938788

CI CORSETERIA COLOMBIANA S.A.S con un scoring de 0,079092949

UNITED S.A.S. con un scoring de 0,068315400

COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA con un scoring de 0,019658827

PIETRI S.A. con un scoring de 0,018873040

Para el afio 2014 se observa un comportamiento similar a los resultados obtenidos en el afo
anterior, donde las empresas que tienen endeudamiento a través de leasing se ubican en varias
posiciones en la tabla 26. Dos de estas empresas Aritex SA y Quest SA se ubican dentro de las

cinco empresas que poseen el crecimiento mas alto, en crecimiento medio se encuentra CI
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Corseteria Colombiana SAS y United SAS y en crecimiento bajo se ubican las empresas

Comercializadora Rodriguez y Cia Ltda puesto 11 y Pietri SA puesto 12.

Tabla 27 Alternativas en funcion del score afio 2015

Empresas Scoring.

CREACIONES CHAZARI S.A 0,298530971
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 0,175717467
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 0,103515969
CI PENATEX LTDA 0,095934398
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 0,077182826
QUEST S.A.S 0,075294226
CODABAL S.A.S 0,062862161
UNITED S.A.S 0,061317820
PIETRI S.A. 0,052146574
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S 0,028347796
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 0,027574569
CONFECCIONES NOVA S.A.S 0,024473435
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 0,020174657
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 0,010596011
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS 0,005481893
MODA ITALIANA LTDA. -0,118890189

Elaboracion propia

En el afio 2015 dentro de las alternativas en funcidon del score se encuentran las siguientes
empresas que reportaron derechos en la cuenta de intangibles y en las cuentas de orden sobre
arrendamiento financiero:

CREACIONES CHAZARI S.A. con un scoring de 0,298530971

COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA con un scoring de 0,103515969

SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S. con un
scoring de 0,077182826

QUEST S.A.S con un scoring de 0,075294226

UNITED S.A.S. con un scoring de 0,061317820

PIETRI S.A. con un scoring de 0,052146574

CIMANUFACTURAS FEMENINAS S.A.S con un scoring de 0,028347796

ARITEX DE COLOMBIA S.A.S con un scoring de 0,027574569
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DANIEL TOLEDO Y CIA LTDA con un scoring de 0,020174657

CI CORSETERIA COLOMBIANA S.A.S con un scoring de 0,010596011

Para este afo se presentan diez empresas de las dieciséis empresas de la muestra que utilizaron
para ese periodo el producto de leasing. Dentro de las diez empresas que reportaron crecimiento
mas alto para este afno se observa a la empresa Manufacturas Cheviotto SA ocupando el segundo
lugar de ubicacion en la tabla 27, CI Penatex Ltda. en cuarto lugar y Codabal SAS en el puesto
namero siete. Dos empresas que utilizaron el producto de leasing presentan crecimientos bajos
ubicandose en el puesto 13 la empresa Daniel Toledo y Cia Ltda., en el puesto 14 la empresa CI
Corseteria Colombiana SAS. En este sentido se analizd que no existe una relacion directa entre
el crecimiento empresarial para las empresas de confecciones de la ciudad de Cali y la utilizacién

de leasing.

Tabla 28 Alternativas en funcidn del score afio 2016

Empresas Scoring.

CREACIONES CHAZARI S.A 0,236219217
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 0,232330481
PIETRI S.A. 0,087804154
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 0,082386852
ARITEX DE COLOMBIA S.A.S. 0,077049311
QUEST S.A.S 0,068637190
MANUFACTURAS CHEVIOTTO S.A. 0,063662280
UNITED S.A.S 0,060891343
MODA ITALIANA LTDA. 0,055494157
CI PENATEX LTDA 0,052485200
CODABAL S.A.S 0,043674813
CONFECCIONES NOVA S.A.S 0,043137545
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 0,035906823
C I MANUFACTURAS FEMENINAS S A S -0,001660983
DISTRIBUIDORA DANATEX SAS -0,024893642
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S| -0,113124742

Elaboracion propia
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Para el afio 2016 dentro de las alternativas en funcién del score se encuentran las siguientes
empresas que reportaron derechos en la cuenta de intangibles:

CREACIONES CHAZARI S.A. con un scoring de 0,236219217

DANIEL TOLEDO Y CIA LTDA con un scoring de 0,035906823

En la tabla 29 se muestran las empresas que reportaron los bienes recibidos en arrendamiento

financiero a la Superintendencia de Sociedades en cuentas de orden.

Tabla 29 Empresas que reportaron bienes recibidos en arrendamiento financiero en cuentas de
orden

RAZON SOCIAL 2012 2013 2014 2015
C I CORSETERIA COLOMBIANA S A S 929.194 929.194
CIMANUFACTURAS FEMENINAS S A S 75.384 1.348.657
CONFECCIONES NOVA S.A.S 277.533

CREACIONES CHAZARI S.A 2.605 7.255  276.715 292.326
PIETRI S.A. 538.515  552.294

Total general 280.138  621.154 1.758.203 2.570.177

Elaboracion propia

Para el afio 2016 en la tabla 29 no se present6 informacion porque las empresas a partir de este
aflo por normas internacionales de informacién financiera (NIIF), contabilizan en el rubro de
intangibles o en propiedad planta y equipo segliin corresponda el concepto del leasing, ya no se

contabilizan en cuentas de orden.

En la tabla 30 se observan las empresas que reportaron los derechos a la Superintendencia de

Sociedades en las cuentas de intangibles.
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Tabla 30 Empresas que reportaron derechos en cuentas de intangibles

RAZON SOCIAL 2012 2013 2014 2015 2016
ARITEX DE COLOMBIA S.A S. 9.860.645 9.865.266
COMERCIALIZADORA RIGUEZZ Y CIA LTDA 106.975  106.975
CREACIONES CHAZARI S.A 30.744 30.744 10.598
DANIEL TOLEDO Y CIA. LTDA 10.237.500 9.763.895
PIETRI S.A. 291.750  291.750  291.750  291.750
QUEST S.A.S 2.619.616 2.754.863 2.753.999 2.933.673
SOCIEDAD COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL INDUCORSET S.A.S 214.885  214.885 335.647
UNITED S.A.S 134.997  593.819  414.428
Total general 3.156.995 3.427.239 13.607.188 24.185.239 9.774.493

Elaboracion propia

Las empresas que utilizaron la figura de leasing corresponden a las empresas que reportaron
bienes recibidos en arrendamiento financiero en cuentas de orden (C I Corseteria Colombiana
SAS, CI manufacturas femeninas SAS, Confecciones Nova SAS, Creaciones Chazari) y las que
en las encuestas nos informaron que si utilizaban este mecanismo de financiacion (Codabal SAS,

Pietri SAS, Creaciones Chazari SA, Aritex de Colombia SAS, y Quest SAS).

Las 5 empresas con score mas alto en el afio 2013 en su orden fueron Comercializadora
Rodriguez y Cia Ltda, ocupando el primer lugar seguido de Moda italiana Ltda, Manufacturas
Cheviotto S.A, Creaciones Chazari S.A. y Quest S.A.S. De las empresas Comercializadora
Rodriguez y Cia Ltda, Moda Italiana Ltda, y Manufacturas Cheviotto S.A. no se obtuvo
informacion de que utilizaran la figura de leasing. Por su parte Creaciones Chazari SA y Quest
S,A.S si utilizaron la figura de leasing y se encuentran dentro de las empresas que mayor
crecimiento para este afio. Se obtuvo que el 40% de las empresas que mas crecieron para el afio

2013 utilizaron financiacion a través de leasing.

Para el afio 2014 las 5 empresas con score mas alto fueron Moda italiana Itda, Aritex de
Colombia S.A.S, Manufacturas Cheviotto S.A., Quest S.A.S.. y Codabal S.A.S. No se conoce el

uso de la figura de leasing por la empresa Moda italiana Itda, Manufacturas Cheviotto S.A. De
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estas empresas las que si utilizan la figura de leasing es Aritex de Colombia S.A.S, Quest S.A.S.
y Codabal S.A.S. Se obtuvo un resultado de que el 60% de las empresas que mas crecieron para

este afio utilizaron la figura de leasing.

Para el ano 2015 las empresas mas sobresalientes en el score fueron creaciones Chazari S.A.,
Manufacturas Cheviotto S.A., Comercializadora Rodriguez y Cia. Ltda, Ci Pefatex Ltda, y
Sociedad Comercializadora Internacional Inducorset S.A.S. No se conoce el uso de la figura de
leasing para Manufacturas Cheviotto S.A., Comercializadora Rodriguez y cia Ltda. y Sociedad
Comercializadora Internacional Inducorset S.A.S. La empresa Ci Penatex Ltda. Mediante la
encuesta realizada manifiesta que no utiliza la figura de leasing. En este sentido para este afo la
unica empresa que utilizé la figura de leasing y que adicional se ubicé dentro de las empresas
que mas crecieron para este ano fue Chazari SA, bajo este escenario para este afio se tuvo una
participacion del 20% de empresas que mas crecieron y utilizaron la figura de leasing.

En el afio 2016 las empresas mas sobresalientes en el score fueron creaciones Chazari S.A.,
Comercializadora Rodriguez y Cia Ltda, Pietri S.A., C I Corseteria Colombiana S.A.S. y Aritex
de Colombia S.A.S. No se conoce el uso de la figura de leasing para Comercializadora
Rodriguez y Cia Ltda, y C I Corseteria Colombiana S.A.S. Dentro de este rango de empresas
que mas crecieron y que utilizan la figura de leasing se encuentran creaciones Chazari S.A.,

Pietri S.A., y Aritex de Colombia S.A.S. para un resultado del 60% de participacion.
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CAPITULO V SOCIALIZACION DE RESULTADOS DE LA INVESTIGACION ANTE
REPRESENTANTES DEL SECTOR DE LA CONFECCION
Se hizo la presentacion de los resultados obtenidos ante los Gerentes y Administradores de las

empresas del sector de la confeccion.

5.1 Descripcion de los participantes
Participaron en la presentacion personas de las dreas de Finanzas y Tesoreria. Dentro de las
personas encuestadas se encuentraron los siguientes perfiles:
Gerentes, propietario y fundador de la compaiiia con una experiencia en el cargo de mas de 20
anos, con estudios universitarios en areas administrativas.
Director financiero, con una antigiiedad en la compafiia de 3 afios y profesional en economia.
Asistente contable, con una antigiiedad en la compaiiia de 2 afios y profesional en contabilidad y
finanzas.

5.2 Descripcion de la actividad
Los expositores presentaron los resultados obtenidos mediante las encuestas realizadas a los
representantes del sector de la confeccion y los resultados del andlisis de la aplicacion del
método multicriterio para hallar el ranking de las empresas que crecieron teniendo en cuenta las
variables financieras mencionadas en el transcurso del proyecto.
A continuacién fotos del proceso de la presentacion de los resultados a los representantes del
sector de la confeccion:
En la empresa PIETRI S.A. se hizo la socializacion de los resultados con la Asistente de
Gerencia como se observa en la foto 1. En la actualidad esta empresa utiliza como fuente de

financiacion la figura de leasing para adquirir maquinaria.
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En la empresa Aritex de Colombia S.A.S. se realizd la socializacion de los resultados a la
Contadora como se ilustra en la foto 2. La empresa utiliza la figura del leasing en la adquisicion
de Magquinaria de confecciones e inmuebles.

Foto 2 Aritex de Colombia S.A.S
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En la empresa Codabal S.A.S se realiz6 la socializacion al Asistente Financiero como se observa
en la foto 3. Actualmente utilizan la figura de Lease back y Leasing inmobiliario.

Foto 3 Codabal S.A.S

5.3 Debilidades y fortalezas de los resultados

Los empresarios manifiestan que conocen la figura del leasing, sin embargo, al perderse el
incentivo tributario de registrar al gasto el valor del canon, desmotivo en las empresas el uso de
la financiacion a través del leasing.

Otro argumento que exponen los empresarios es que el incremento de 3 puntos del IVA que paso
del 16% al 19% impacto6 en el comportamiento de las ventas siendo este un factor de mayor
importancia para el crecimiento empresarial que las fuentes de financiacion a las cuales las

empresas puedan acceder.
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Dentro de los beneficios que ofrece la figura es la posibilidad de acceder a un plazo mas amplio
al ofrecido por los créditos de tesoreria o cartera ordinaria y una menor exigencia de garantias

para aprobacion de créditos por parte de la entidad financiera.



114

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

El sector de confeccion es uno de los sectores tradicionales que mas aportan a las cifras del PIB y
a la generacion de empleo. Genera el 10,9% de todo el empleo de la ciudad de Cali y participa
con el 4.3% de las exportaciones de confecciones realizadas desde el Valle del Cauca.

La competitividad de las empresas se encuentra muy relacionadas con su capacidad de lograr una
renovacion tecnoldgica que les permita permanecer en un mercado dia a dia mas exigente Mejia,
A, Montoya A, y Bravo M (2011), en este sentido la figura de leasing se convierte en un
mecanismo de financiacién que facilita a las empresas esta renovacion tecnologica. Esta
investigacion mostro las caracteristicas y beneficios de la figura de leasing y su relacion con el
crecimiento de la Pyme en el sector de la confeccion de prendas de vestir de Cali en el periodo
de 2012-2016.

En los estudios que se han realizado se encontrd que existe una relacion entre financiamiento y
crecimiento es directamente proporcional, hasta el grado de inhibir el crecimiento por falta de
financiamiento, segun Anzola (2002), razon por la cual cobra importancia una apropiada fuente
de financiacion que se ajuste a las necesidades de la empresa como por ejemplo la flexibilidad en
los plazos de financiacion que ofrece la figura del leasing.

La figura de leasing es un sistema de arrendamiento de bienes mediante un contrato en el que se
prevé la opcion de compra por parte del arrendatario. Los tipos de leasing a los que pueden
acceder los empresarios son: leasing mobiliario, leasing inmobiliario, leasing internacional,
leasing de importacion o exportacion, leasing sindicado, leasing de infraestructura y lease back.
En donde el lease back es muy atractivo para aquellas empresas que buscan inyectarle liquidez a

su compaiiia.
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Los empresarios pueden encontrar en las diferentes entidades financieras de Colombia el tipo de
leasing que se acoja a sus necesidades o a los requisitos que puedan cumplir de acuerdo a las

exigencias de cada entidad.

Especificamente en el sector de confecciones de la ciudad de Cali se encontré que las fuentes de
financiacion mas utilizadas son proveedores, cartera ordinaria y leasing. De acuerdo con el
plazo de endeudamiento empleado los empresarios se endeudan con mayor frecuencia utilizando
el corto plazo, debido a que este es el plazo de financiacidon ofrecido por proveedores y cartera
ordinaria. De estos tipos de financiacién mas utilizados es el leasing el que ofrece un plazo mas
amplio. A través de leasing los activos que mas fueron financiados por este sector fueron los

inmuebles, seguido de la financiacion de maquinaria.

La optimizacion de la maquina es importante para el crecimiento econdmico, asi lo expusieron
los encuestados, donde el 72% consideran que si existe relacion directa entre la optimizacion de la

maquinaria y el crecimiento econdomico. El 43% de las empresas encuestadas manifestaron que la
maquinaria que utilizan las empresas que representan tiene una antigiiedad de mas de 20 afios lo que hace

necesario su reemplazo.

En esta investigacion se utilizo la metodologia del andlisis multicriterio scoring para identificar
las empresas que reportaron crecimientos mas altos en el sector de confeccion ubicadas en la
ciudad de Cali para los afios 2012 - 2016. Se analizaron los siguientes indicadores financieros:
porcentaje de deuda a patrimonio, porcentaje de deuda total, porcentaje de composicion de
endeudamiento, margen operacional, margen neto, rentabilidad operacional del patrimonio,
rentabilidad neta del activo (DUPONT) ROA y ROE, variacion en las ventas y la variacion en la
propiedad planta y equipo, y se obtuvo que el sector de confecciones en la ciudad de Cali se

caracteriz6 por tener un porcentaje del deuda total en un corredor entre el 60% y 70%. Es decir
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que el sector manejé una estructura financiera de 70/30 donde el 70% del activo total fue
financiado con pasivos y el 30% financiado con socios o patrimonio por lo cual el indicador de
porcentaje deuda al patrimonio reporta cifras superiores al 100%. En el mismo sentido el
indicador de concentracion del endeudamiento en el corto plazo se encontr6 con frecuencia cifras
del 100% y cercanas a este porcentaje, lo que quiere decir que los pasivos de estas empresas son
de naturaleza corriente exigible en el corto plazo, lo cual puede generar riesgos de flujo de caja.
Por otro lado, el porcentaje de variacion en las ventas mostrd6 comportamientos positivos que
indican aumentos para casi todas las empresas, mientras que el indicador de variacion en la
propiedad Planta y Equipo no definié una tendencia clara para el sector en el periodo
correspondiente a los afios 2013, 2014 y 2015, sin embargo para el ano 2016 se evidencia la
necesidad del sector de adquirir propiedad planta y equipo con variaciones positivas que
alcanzan cifras de hasta el 894.57% reportado por la empresa Pietri SA, seguido de 411.64% de
la empresa Confecciones Nova SAS, Codabal SAS con 312.49% entre otros, esto puede explicar
en cierta medida el indicador de porcentaje deuda total, donde las empresas aumentan su
endeudamiento con la finalidad de ampliar su capacidad productiva. En cuanto a los indicadores
de rendimiento el margen operacional se mantiene un comportamiento positivo alcanzando cifras
habituales de hasta un 21.04%, de la misma forma el margen neto también presentd una
evolucion positiva dado que para el afio 2013 el 43.7% de las empresas reportaron un margen
neto inferior al 2% mientras que para el afio 2016 el mismo porcentaje de empresas reportaron un

crecimiento del indicador de margen neto superiores al 5%.
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Asi mismo el indicador de rentabilidad neta del activo Dupont present6 cifras positivas de un
digito, siendo consistente con la generalidad de las empresas industriales donde el margen de
rentabilidad compensoé la rotacion del activo total, comportamiento similar al indicador de ROA
utilidad antes de intereses e impuestos /activos totales que también conservo una constante de un

digito positivo.

Acerca del indicador ROE, el cual mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los
fondos invertidos en la sociedad, es habitual que los accionistas reciban una rentabilidad hasta el
10%. En relacion con la rentabilidad operacional del patrimonio tiene sentido encontrar cifras
altas que responden a la estructura financiera del sector la cual tiene un aporte de socios inferior
al aporte de recursos que reciben estas empresas via endeudamiento. Por lo general el sector
maneja en el periodo de andlisis una rentabilidad operacional del patrimonio entre el 10% y el
32%. Adicional se observo para este indicador que la cantidad de empresas que reportaron una
rentabilidad operacional del patrimonio superior al 32% se incremento del 12.5% en el afio 2013

al 31% en el afio 2016.

Varios autores consultados sobre el tema de crecimiento empresarial mencionaron que es
complejo definir las variables exactas que permitan medir el crecimiento de las empresas, sin
embargo, coinciden en que los principales medidores del crecimiento empresarial son el
comportamiento de las ventas y el valor afiadido, entendiéndose el valor afiadido desde el punto
de vista contable como la diferencia entre el importe de las ventas y el de las compras, dicho de
otra forma, la utilidad de la empresa. Bladzquez Santana, F., Dorta Velazquez, J. A., & Verona

Martel, M. C. (2006, P 184).
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Bajo esta premisa y de las opiniones dadas por los empresarios del sector de confecciones de la
ciudad de Cali en la encuesta que se realizo, se asigné la puntuacion a los criterios en donde los
indicadores financieros de ventas y utilidad tuvieron una calificacién mas alta.

Una vez detectadas las empresas que mas crecieron para cada afio, se relacionaron los resultados
obtenidos con las empresas de la muestra que utilizan la figura de leasing.

Las empresas del sector de confecciones de la ciudad de Cali para el periodo 2012 -2016 que
utilizaron la figura de leasing son las siguientes: C I Corseteria Colombiana SAS, CI
manufacturas femeninas SAS, Confecciones Nova SAS, Creaciones Chazari SA, Codabal SAS,
Pietri SAS, Aritex de Colombia SAS y Quest SAS. Lo anterior se identifico al observar en los
estados financieros las empresas que reportaron bienes recibidos en arrendamiento financiero en
cuentas de orden y aquellas que en la encuesta realizada manifestaron que utilizan la figura de
leasing. Algunas empresas que utilizan la figura de leasing pueden contabilizar esta transaccion
en la cuenta de intangibles, sin embargo, no se incluye en el anélisis estas empresas porque bajo
esa cuenta se puede contabilizar otros bienes intangibles que no corresponden a la figura de
leasing. Al analizar la relacion existente entre las cinco empresas que mas crecieron para todos
los afios y aquellas que utilizaron la figura de leasing se encontrd que para el 2013 el 40% de las
empresas que mas crecieron utilizaron la figura de leasing, para el 2014 el 60%, para el 2015 el
20% y para el 2016 el 60%. Bajo estos resultados se evidencia que en los afnos 2013 y 2015 las
empresas que utilizan el leasing fueron menos del 50% de las cinco empresas que mas crecieron
para estos afios. Diferente se observa para los afios 2016 y 2014 cuando el 60% de las empresas
que mas crecieron utilizaron la figura de leasing. Aunque todas las empresas que mas crecieron
no utilizan la figura de leasing se tuvo la constante del uso del leasing por algunos de estas

empresas en todos los afios del periodo de investigacion.
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La investigacion tuvo la dificultad de no poder practicar la encuesta a las siguientes empresas
que en varios afos se ubicaron dentro de las cinco que mas crecieron: Comercializadora
Rodriguez y cia. Ltda., Moda Italiana Ltda, Manufacturas Cheviotto SA, Inducorset SA y CI
Corseteria Colombiana SAS. Al no realizar la encuesta a estas empresas no se obtuvo
informacion por parte de estas empresas para identificar si utilizan la figura de leasing, porque
puede ser que lo hayan contabilizado dentro de la cuenta de intangibles en sus estados
financieros y por otra parte no se pudo conocer la percepcion de los empresarios de estas
compaiiias sobre esta figura del leasing.

En la encuesta que se realiz6 a siete empresas del sector de la confeccion de la ciudad de Cali los
empresarios manifestaron que conocen la figura de leasing, cinco de ellos utilizan la figura de
leasing. Ellos coincidieron en afirmar que dentro de los beneficios que ofrece la figura es la
posibilidad de acceder a un plazo mas amplio al ofrecido por los créditos de tesoreria o cartera
ordinaria y una menor exigencia de garantias para aprobacion de créditos por parte de la entidad
financiera. Adicional los empresarios encuestados mencionan que era interesante el beneficio
tributario que ofrecia esta figura en el pasado. Aunque estos empresarios encontraron que la
figura de leasing es una fuente de financiacion importante para adquirir bienes de capital que
permita el crecimiento de sus compaiiias, existen otros factores mas relevantes que impactan el
crecimiento empresarial, para ellos medido principalmente por el comportamiento de las ventas.
Estos factores son: el aumento de la carga impositiva (aumento de 3 puntos en el impuesto a las
ventas IVA), panorama econdémico (presencia de contrabando en el sector), calidad en la mano

de obra, situacion politica del pais (proceso de paz), desastres naturales.
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Los resultados de esta investigacion pueden motivar a realizar otros estudios como puede ser el
impacto de la carga impositiva o la situacion econdémica y politica del pais del sector de la
confeccion de la ciudad de Cali en relacion con el crecimiento empresarial.

Por ultimo esta investigacion se socializo con los Gerentes y Administradores representantes del
sector de la confeccion de la ciudad de Cali, el resultado del analisis de la financiacion a través

del leasing como motor de crecimiento de las Pyme.

RECOMENDACIONES:

Se recomienda a las entidades financieras que ofrecen la modalidad del leasing que socialicen y
promocionen esta fuente de financiacion entre los empresarios de las Pyme para que puedan
adquirir propiedades, planta y equipo y de esta forma ayuden a incrementar sus activos, lo cual
les permitira mostrar unos estados financieros con un respaldo de entidades bancarias.

Como se mencion6 anteriormente, las restricciones financieras, en la medida en que afectan las
decisiones sobre la estructura de financiamiento de las firmas (endeudamiento), haciéndolas sub
optimas, tienen un impacto sobre el nivel agregado de inversion en un pais, y por la tanto sobre
el crecimiento economico. Salazar, N., Cabrera, P., & Becerra, A. (2011. P 12).

Dado que el sector de confecciones se caracteriza por tener un nivel de endeudamiento entre el
60% y 70%, y que el 100% de ese endeudamiento se concentra en el pasivo de corto plazo y
ademas que el 62.5% de las empresas objeto del analisis presenta para el afio 2016 un variacion
positiva de planta y equipo superior a 100%, se recomienda a los empresarios considerar el
hecho de adquirir bienes muebles o inmuebles, maquinaria y equipo a través de la modalidad de
leasing con el fin de obtener beneficios como la posibilidad de tener financiaciones a un plazo

mayor a los ofrecidos por los créditos de cartera ordinaria que les permite tener un flujo de caja
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mas comodo y con menos exigencia de garantias adicionales que generan costos financieros
adicionales.

La utilizacion de la modalidad de leasing es una forma eficaz de liberar efectivo utilizado para la
compra de tecnologia, reducir el riesgo o el costo del riesgo, al no utilizar los recursos propios
para la renovacion tecnologica, para el caso del 18% de las empresas analizadas que presentaron
un nivel de endeudamiento por debajo del 34%.

Se recomienda a los empresarios el analizar el hecho de adquirir bienes muebles o inmuebles,
maquinaria y equipo a través de la modalidad de leasing les incrementa el valor de los activos, y
obtienen otros beneficios como la posibilidad de tener financiaciones a un plazo mayor a los
créditos de cartera ordinaria que les permite tener un flujo de caja mas cémodo y con menos
exigencia de garantias adicionales.

Es una forma eficaz de liberar efectivo utilizado de otra manera para la compra de tecnologia,
reducir el riesgo o el costo del riesgo o la propiedad, al no utilizar los recursos propios para la
renovacion tecnoldgica.

También, puede ser la manera de aumentar la rentabilidad de una oferta para sus clientes,
aumentar el tamafio de la operacion y abrir el didlogo sobre otras soluciones de tecnologia en el
futuro, como lo menciona Bova, T. (2007).

Se recomienda al Gobierno revisar el tema para dar el apoyo a las Pymes otorgando beneficios
para incentivar el uso de fuentes de financiacion como el leasing, lo cual redunda en desarrollo
de la economia de la region y del pais. También se recomienda adoptar medidas en el panorama
economico por la presencia de contrabando en el sector, generar estabilidad en el pais sobre la
situacion politica como es el caso del proceso de paz, para que las empresas se sientan motivadas

a invertir en Colombia.
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El hecho de que existan barreras que impidan el acceso a las nuevas tecnologias supondra una
limitacion importante para que las empresas, sobre todo las pequefas, puedan desarrollar
estrategias de crecimiento. Bldzquez Santana, F., Dorta Veldzquez, J. A., Martel, V., &

Concepcion, M. (2006, P 8).
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Anexo | Encuesta a empresas del sector de la confeccion de prendas de vestir

Pregunta

—

Cuales son las fuentes de financiacion que actualmente utiliza su compafiia?

[\

El endeudamiento financiero que utiliza su compaiia es corto plazo (0 a 12 meses), mediano plazo (hasta 36 meses) y largo plazo
(mas de 36 meses)?

Cual es el costo promedio actual de su endeudamiento financiero?

Conoce usted la figura de leasing y para que sirve.

Actualmente la compaifiia tiene enduedamiento a traves de la figura de leasing? Que activo se financi6?

Si surespuesta es si: Cual es el monto utilizado y su costo promedio?

Que beneficios percibe de la figura de leasing como fuente de financiacion?

o0

Cual es la razon por la cual usted considera que ha aumentado o disminuido las ventas de la compaiiia ?

Ha considerado hacer reemplazo de maquinaria? Y porque ?

10

Cual es la edad de la maquinaria y equipos promedio de su compaiiia?

11

Considera que la compafiia tiene la maquinaria y equipos adecuada para su actividad?

12

Porque necesita adquirir maquinaria actualmente?

13

Cuenta con los recursos para comprar la maquinaria o equipos que requiere la compaiia?

14

Considera que la optimizacion de la propiedad planta y equipo se encuentra directamente relacionado con el buen desarrollo de la

15

16

compaiiia?

Cuales son los criterios mas importantes para medir el crecimiento de su empresa? Asigne un puntaje de 1 a 5 (1 es menor y 5 el
mayor puntaje): A. Ventas B. Endeudamiento C. # de empleados D. Patrimonio

Cual es la cantidad de empleados con que cuenta la organizacion que representa en los afios: 2012 2013

2014 2015 2016 ?

17

Los empresarios del sector de la confeccion de prendas de vestir perciben que la financiacion a través del leasing es un motor de
crecimiento para las pymes?
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Anexo 2 Empresas excluidas porque no reportaron informacion financiera a Superintendencia de

Sociedades para todos los afios 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016

C I DENIM FACTORY LTDA

CI MANUFACTURAS MODEL INTERNACIONAL S.A.S.

COLFACTORY SA

CONFECCIONES INTIMAS LTDA - CONINT LTDA
CONFECCIONES PAEZ S.A.

CONFECCIONES SALOME LTDA
CONFECCIONES Y PROMOCIONES S.A.S
CREACIONES MASCULINAS TOLMAN LTDA
CREACIONES RUBBY LTDA

CREACIONES ZAMANTA Y CIA LTDA

FEMME INTERNATIONAL SA S

GRUPO EMPRESARIAL APPAREL SOLUTIONS S A S
GRUPO OCTUS S.A.S.

GUANTES OCCIDENTAL SA S

ISAMODA S.A.S

IZAKO LIMITADA

KASSIS S.A.S.

KYDOS S.A.

MAINCO SA

MANUFACTURAS CALIFORNIA S.A.
MARCARO S.A.S EN LIQUIDACION
MGM VISION INTERNATIONAL SAS
MODA INTERNACIONAL LTDA.
NEXXOS STUDIO NXS SAS

PACK PLATINO SAS

POETICA LTDA

PROMOCIONARTE S A S
SANTANGEL LTDA

SIXTEEN JUNIOR S.A.S

SPATARO NAPOLI S A

STF GROUP S.A.

STUDIO F INTERNATIONAL FASHION CORPORATION S.A
SUPERTEX S.A.

TEXTIL SERVICE LTDA

TEXTILES ACRILAN LTDA
TEXTILES CAFFES A S



