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INTRODUCCION

“Las empresas son el motor de desarrollo econdmico y social de las regiones y el
mecanismo para facilitar el acceso de las personas a una mejor calidad de vida,
generan empleo, realizan y atraen inversion Sin embargo, muchas empresas se
ven obligadas a suspender sus actividades” ! por multiples causas, ocasionando
efectos negativos en la sociedad. Debido a las consecuencias que conlleva la
liquidacién de una empresa y dado que el [38%]* de las empresas aceptadas o
convocadas al proceso de liquidacion judicial en la Ciudad de Santiago de Cali
son empresas pequefias, surge el interés de realizar esta investigacion, para
describir las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias
en la ciudad de Santiago de Cali.

En el presente trabajo se han seleccionado cinco investigaciones que anteceden
esta investigacion, tres de ellas encontradas en la base de datos EBSCOHOST.
Fuente Académica Premier, un informe realizado por la Cdmara de Comercio de
Bogota y la Gran Encuesta Pyme.

Esta investigacion se basa en un estudio de caracter descriptivo, utilizando el
meétodo deductivo, teniendo como fuente primaria los estados financieros de las
empresas liquidadas o que se encuentran en proceso de liquidacion judicial en la
ciudad de Santiago de Cali y la técnica de recoleccion de informacién utilizada es
la entrevista semi-estructurada.

1 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Informe sobre las Causas de la Liquidacion de Empresas en
Bogota. En: Camara de Comercio de Bogot4. [En linea]. No.1 (2009). [Consultado 18 sep. 2011].
Disponible en

<http://camara.ccb.org.co/documentos/4439_causas_de_liquidacion_de_empresas_en_bogota_parte 1.pdf>

2 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Liquidacion Judicial. En superintendencia de sociedades
(2012). [En linea]. [Consultado 15 jun. 2012]. Disponible en
<http://www.supersociedades.gov.co/imagenes/boletin/A%C3%910%202012/LIQUIDACION%20JUDICIAL
/LIQUIDACIONES%20JUDICIALES%20MAY0%2031%202012-%20WEB-.htm>
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La poblacién de esta investigacion son todas las empresas pequefias de la ciudad
de Santiago de Cali que se encuentran liquidadas o en proceso de liquidacion
judicial a Mayo 31 de 2012. Las empresas en estudio fueron escogidas mediante
la técnica de muestreo aleatorio simple, de las cuales, el 50% se encuentran
liquidadas judicialmente y el otro 50% en proceso de liquidacion judicial. De
acuerdo a su forma juridica el 67% son sociedades limitadas y el 33% son
sociedades andnimas. Sus edades oscilan entre los 41 y 21 afos, tan solo una
presenta 7 afios de existencia.

Se tuvo por limitacién la obtencion de los estados financieros, dado que algunas
empresas no presentaron a la superintendencia de sociedades sus estados
financieros de manera continda.

De acuerdo a la informacion suministrada por la entrevista y el analisis vertical
realizado a los estados financieros de las empresas en estudio y también el
analisis de los indicadores financieros, se pudo identificar las fortalezas,
debilidades, estructura de financiamiento, las fuentes financieras utilizadas y los
problemas financieros que presentaban las empresas pequefias liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali, y de esta manera
se logro describir las causas financieras de liquidacién judicial de las empresas
pequefias en la ciudad.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

11 CONTEXTO DEL PROBLEMA

“Las ciudades buscan atraer inversion, elevar el crecimiento, generar empleo y
aumentar la calidad de vida de sus habitantes, a través de la consolidacion de
entornos atractivos que facilitan la localizacion de las empresas.” Puesto que, las
empresas son fuentes de desarrollo para los habitantes de la region donde se
encuentren, es de suma importancia que se constituyan y perduren en el tiempo.

De acuerdo a cifras proporcionadas en el informe Cali en cifras 2011, en la ciudad
en el afio 2009, se constituyeron [2.757] empresas y en el afio 2010 se
constituyeron [3.186]* empresas. Estas empresas constituidas se dedican
principalmente a actividades de comercio, inmobiliaria e industria. Sin embargo y a
pesar del rol que desempefian las empresas en la economia, ellas enfrentan
muchos obstéculos propiciando el cierre de las mismas.

En la ciudad de Santiago de Cali de acuerdo a cifras proporcionadas en el informe
Cali en cifras 2011, se liquidaron [856] empresas en el afio 2009 y [959] en el afio
2010. La mayoria de las empresas que se liquidaron en la ciudad se dedicaban a
actividades de comercio, seguidas por la inmobiliaria e industria.

Estas cifras son alarmantes, porque, el objetivo de una empresa es perdurar en el
tiempo, consolidarse y de esta manera brindar una estabilidad econémica y no con
el paso del tiempo cesar sus actividades, ya que, este fendmeno es perjudicial e

3. Ibid.

4 ALCALDIA DE SANTIAGO DE CALI- DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE PLANEACION. Cali en
cifras 2011. En: Departamento Administrativo de Planeacidn. [En linea]. (2011). [consultado 16 feb. 2012].
Disponible en

<http://planeacion.cali.gov.co/Publicaciones/Cali_en_Cifras/Caliencifras2011.pdf>
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impactante para la ciudad, debido a que, la liquidacion de estas empresas causa
efectos negativos en el crecimiento econdmico y en la calidad de vida de los
habitantes, ocasionando desempleo y retraso econdmico para la ciudad, es de
suma importancia investigar cuales son las causas que producen que las
empresas cierren sus puertas.

De acuerdo al informe sobre las Causas de la Liquidacion de Empresas en
Bogota, “los principales aspectos criticos para cerrar las empresas fueron los
financieros y administrativos™. Esta investigacién se enfocara en los aspectos
financieros, puesto que es un area de gran importancia en las empresas y la
mayoria de falencias en las empresas terminan desencadenando problemas
financieros, que con el paso del tiempo y si no se toman medidas correctivas se
convierten en las posibles causas de liquidacion.

Esta investigacion describira las causas financieras de liquidacion judicial. La cual
esta regulada en la ley 1116/2006, que de acuerdo al paragrafo 1 del articulo 49,
explica que:

El inicio del proceso de liquidacion judicial de un deudor supone la existencia de una
situacion de cesacién de pagos. Entendiéndose que el deudor estara en cesacion de
pagos cuando:

1. Incumpla el pago por mas de noventa (90) dias de dos (2) o mas obligaciones a
favor de dos (2) o mas acreedores, contraidas en desarrollo de su actividad, o tenga
por lo menos dos (2) demandas de ejecucion presentadas por dos (2) o mas
acreedores para el pago de obligaciones. En cualquier caso, el valor acumulado de
las obligaciones en cuestion debera representar no menos del diez por ciento (10%)
del pasivo total a cargo del deudor a la fecha de los estados financieros de la
solicitud, de conformidad con lo establecido para el efecto en la presente ley.

2. Incapacidad de pago inminente. El deudor estara en situacion de incapacidad de
pago inminente, cuando acredite la existencia de circunstancias en el respectivo
mercado o al interior de su organizacion o estructura, que afecten o razonablemente
puedan afectar en forma grave, el cumplimiento normal de sus obligaciones, con un
vencimiento igual o inferior a un ano®.

5 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, Op. Cit.

6 CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1116 de 2006. Por la cual se establece el régimen de insolvencia
19



De acuerdo a lo expuesto anteriormente se puede observar que las empresas
comienzan el proceso de liquidacién judicial cuando incumplen con sus
obligaciones y no tienen una capacidad de pago, evidenciado la dificil situacién
financiera de estas empresas, es por esta razén que se ha enfocado esta
investigacion, en la liquidacion judicial, ya que las empresas comienzan este
proceso porgue se encuentran en una situacion de cesacion de pagos 0 una
incapacidad de pago inminente, motivado por multiples causas, causas que se
pretenden describir en este trabajo.

Conforme a las estadisticas de procesos de la Superintendencia de Sociedades,
en la ciudad de Santiago de Santiago de Cali el [38%] de las empresas aceptadas
0 convocadas a liquidacion judicial son pequefias, el [35%] son micro, el [22%)]
son medianas y el [5%]’ son grandes. De acuerdo con estas cifras esta
investigacion se centrara en las empresas pequefias de la ciudad de Santiago de
Cali, puesto que, son las empresas que en un mayor porcentaje son aceptadas o
convocadas al proceso de Liquidacion Judicial.

Por las razones antes mencionadas esta investigacion esta centrada en Describir
las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias en la
ciudad de Santiago de Cali.

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

“Las empresas son el motor de desarrollo econdmico y social de las regiones y el
mecanismo para facilitar el acceso de las personas a una mejor calidad de vida,
generan empleo, realizan y atraen inversion, desarrollan y acumulan conocimiento

empresarial en la Republica de Colombia y se dictan otras disposiciones. En superintendencia de sociedades
(2006). [En linea]. [Consultado 8 feb. 2012]. Disponible en
< http://www.supersociedades.gov.co/ss/drvisapi.dlI?Mlval=sec&dir=340>

7 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES, Op. Cit.
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y contribuyen al fortalecimiento del capital social y la riqueza colectiva”®.

“El numero de empresas que se localizan y crean en una Region es un indicador
de su fortaleza econdémica y determinan las posibilidades de lograr mayores
niveles de crecimiento, empleo y bienestar’® Sin embargo, muchas empresas se
ven obligadas a suspender sus actividades, por multiples causas, con lo cual se
afecta la capacidad de crecimiento, generacion de empleo, ingresos y riqueza en
la ciudad.

El problema de investigacion que se llevara a cabo es el alto porcentaje de
liquidacion judicial de las empresas pequefias de la Ciudad de Santiago de Cali.
Puesto que como ha quedado expuesto en el contexto del problema el [38%]™° de
las empresas aceptadas o convocadas al proceso de liquidacion judicial son
empresas pequefas, este proceso se inicia motivado por muchas causas, causas
gue se pretenden describir en esta investigacion. Para lo cual se ha utilizado cinco
trabajos de investigacion los cuales son:

% Elinforme sobre las Causas de la Liquidacién de Empresas en Bogota
« Estrategias financieras en la pequefia y mediana empresa

 Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de capital de
las pymes del sector de confecciones del valle del cauca en el periodo
2000-2004.

« El fracaso de las micro, pequefias y medianas empresas en Quintana Roo,
México: un analisis multivariante

+ Gran Encuesta Pyme

Los trabajos de investigacion antes mencionados exponen la realidad de las
empresas pequefias y medianas con diferentes enfoques, los cuales se utilizaran
como base para explicar el problema de investigacion. Dado que estos trabajos
exponen las falencias que presentan la pequefia y mediana empresa, sirviendo de

8 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, Op. Cit.
9 Ibid.

10 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES, Op. Cit.
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guia para la investigacion, ya que las falencias encontradas en estos trabajos
podrian presentarse en las empresas pequefas liquidadas o en proceso de
liquidacion judicial de las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali.

Después de haber realizado un analisis a los trabajos de investigacién se ha
encontrado que las empresas pequefias y medianas a pesar que geograficamente
se encuentran en Ciudades diferentes, como Monterrey y Quintana Roo México, y
en Colombia Bogota y el valle del cauca, algunas falencias se repiten en ellas,
por tal razdn, a continuacion voy a exponer las diferentes falencias que se repiten
en las distintas empresas pequefas y medianas de las 5 investigaciones guia. Es
de anotar que el enfoque de 4 de las 5 investigaciones es sobre las empresas
pequefias y medianas y solo una de las investigaciones se enfoca en todo tipo de
empresas, para este trabajo, dado que, se va a describir las causas financieras de
liquidacion judicial de las empresas pequefias, solo se han tenido en cuenta en las
diferentes investigaciones los resultados y conclusiones que incluyen o tienen por
objeto las empresas pequefias.

Las empresas pequefas tienen pocas fuentes de financiacion, asi se ve
reflejado en el trabajo de investigacion “Estrategias financieras en la pequefia y
mediana empresa” puesto que explica Que:

La PYME se financia en un noventa por ciento con proveedores, debido a que esta
es la manera que ellos consideran la mas barata para financiarse debido a que ellos
no les tienes que pagar intereses y dan plazos convenientes para que sigan
trabajando con ellos y muy pocos de ellos se apoyan en bancos, basicamente
solamente utilizan estos dos modos de financiacién para su operacion®*.

Este acontecimiento sucede en las pequefias y medianas empresas de Monterrey
México y de esta misma manera también sucede en Colombia como lo demuestra
la gran encuesta pyme, la cual expone que “los proveedores siguen siendo la
fuente de financiacion alternativa mas importante para las Pymes, particularmente

11 ALVAREZ, Mariana y ABREU, José. Estrategias financieras en la pequefia y mediana empresa. En:
Revista Daena (International Journal of Good Conscience) Vol. 3 Issue 2, p65-104 (2008). Base de datos
EBSCOHOST. Fuente Académica Premier. [Base de datos en linea]. [Consultado 12 mar. 2012].
Disponible en
<http://web.ebscohost.com.bd.univalle.edu.co/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=2d147c05-1423-4c77-ad1d-
bba760342830%40sessionmgr12&vid=6&hid=123>
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en el sector comercial (27%), pero también en industria y en servicios (21%)"*2.

Sergio Clavijo en su articulo “Evolucién del financiamiento Pyme en Colombia”
afirma que “las empresas de menor tamafio, a diferencia de las grandes, financian
mas su actividad con recursos propios y con proveedores que con crédito

financiero™.

De acuerdo a lo expuesto en el parrafo anterior se puede inferir que la empresa
pequefia utiliza muy pocas fuentes de financiacion utilizando con mayor frecuencia
a los proveedores y en menor medida el crédito financiero este hecho puede ser
ocasionado por multiples factores como los que menciona el “Informe sobre las
Causas de la Liquidacion de Empresas en Bogota”:

Las dificultades que encuentran los empresarios, principalmente microempresarios y
pequefios, para acceder a recursos de crédito hacen que esta fuente no sea la mas
utilizada. Entre las dificultades identificadas por los empresarios se encuentran no
poder cumplir con las garantias y los requisitos exigidos. Asi mismo, la financiacion a
través de socios o inversionistas se registra en pocos casos. Uno de los principales
cuellos de botella para que las empresas crezcan es el acceso a recursos de crédito,
asi como a otras fuentes de financiamiento empresarial **.

Esta falencia que presentan las empresas pequefias y medianas de Monterrey
México y de Bogotd en Colombia, como son las pocas fuentes de financiacion,
podria haberse también presentado en las pequefias empresas liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial de la Ciudad de Santiago de Cali, el cual sumado a
una utilizan inadecuada de dichas fuentes, podria haberles ocasionado problemas
financieros, como asi que da expuesto en el siguiente parrafo.

12 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF. Gran encuesta pyme. En: anif.co
(2011). [En linea]. [Consultado 27 mar. 2012]. Disponible en
<http://anif.co/sites/default/files/uploads/Gran%20Encuesta%20Pyme%2011-2011web.pdf >

13 CLAVIJO, Sergio. Evolucidén del financiamiento Pyme en Colombia. En: anif.co (2012). [En linea].
[Consultado 27 mar. 2012]. Disponible en
<http://anif.co/sites/default/files/uploads/Mar26-12_0.pdf>

14 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, Op. Cit.
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Las empresas pequefias presentan una estructura financiera del corto plazo.
Asi queda expuesto en el trabajo de investigacion “Estructura financiera y factores
determinantes de la estructura de capital de las pymes del sector de confecciones
del valle del cauca en el periodo 2000-2004”, el cual expone que “La pequena
empresa se endeuda menos, pero con mayor concentracion a corto plazo”*®> Esta
estructura financiera enfocada en el corto plazo puede ser consecuencia de
multiples factores como el restringido acceso a las pocas fuentes de financiacion,
visto anteriormente. Ademas las empresas pequefias en su estructura financiera
también presentan un inadecuado uso del financiamiento como asi queda
expuesto en el trabajo de investigaciéon “El fracaso de las micro, pequeias y
medianas empresas en Quintana Roo, México” el cual explica que:

Para mantenerse en el mercado algunas empresas se endeudan por encima de su
capacidad de pago, esta situacion puede originarse por un incremento en los precios
de la materia prima, una inadecuada politica de crédito a los clientes, inexistencia de
un plan de adquisiciones, crecimiento en la planta laboral, entre otros. Crecimiento
acelerado.- Cuando una pequefia empresa crece a una tasa mayor (exponencial) al
de su industria se presentan dos problemas. El primero consiste en el sobre
endeudamiento que tiene que realizar dicha empresa para poder solventar la
adquisicion de materia prima. El segundo subyace en la necesidad de contratar
personal adicional que permita atender los nuevos niveles de produccién pero con los
mismos fondos™®.

Entonces las falencias que presentan las empresas en su estructura financiera
como lo son su concentracion en el corto plazo y el alto endeudamiento, de
haberse presentado en las empresas pequeias liguidadas o en proceso de
liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali, podria haberles ocasionado
multiples problemas, puesto que una empresa pequefia al presentar mayor

15 RIVERA, Jorge. Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de capital de las pymes
del sector de confecciones del valle del cauca en el periodo 2000-2004. En: Cuadernos de Administracion
(01203592) Vol. 20 Issue 34, p191-219 (2007). Base de datos EBSCOHOST. Fuente Académica Premier.
[Base de datos en linea]. [Consultado 5 mar. 2012]. Disponible en
<http://cuadernosadministracion.javeriana.edu.co/pdfs/8_34_estructura_financiera_factores_determinantes.
pdf>

16 MARNEOU, Edith y GUERRERO, Edgar. El fracaso de las micro, pequefias y medianas empresas en
Quintana Roo, México: un analisis multivariante. En: Revista Internacional Administracion & Finanzas
(RIAF) vol. 4 Ndmero 3, p21-33 (2011). Base de datos EBSCOHOST. Fuente Académica Premier. [Base de
datos en linea]. [Consultado 1 mar. 2012]. Disponible en
<http://web.ebscohost.com.bd.univalle.edu.co/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=2d147c05-1423-4c77-ad1d-
bba760342830%40sessionmgr12&vid=10&hid=123>

24



concentracion en deudas de corto plazo cuando solo puede respaldarlas en un
largo plazo, ocasiona un problema financiero como es la falta de liquidez, que se
presenta por multiples aspectos como los podremos observar a continuacion:

Las empresas pequefas presentan un grave problema de falta de liquidez.
Una empresa puede quedarse iliquida por multiples razones, muchas de ellas
ocasionadas por problemas que se presentan en el la etapa de operacion de la
empresa, asi lo expone el “Informe sobre las Causas de la Liquidacion de
Empresas en Bogota”:

La baja demanda
Las condiciones del entorno.
La inseguridad, el contrabando y la competencia desleal.

El incumplimiento con la meta de ventas, factor relacionado con la calidad del
producto®’.

Los aspectos antes mencionados desencadenan problemas de liquidez, “Puesto
que, las pocas ventas ocasionadas por las condiciones del entorno, el
contrabando o la competencia desleal y la baja demanda, ocasionan el
incumplimiento de las utilidades esperadas, lo cual afecta negativamente el
margen de ganancia, la disponibilidad de recursos para inversion y genera
pérdidas, ocasionando a su vez falta de liquidez” *°.

La falta de liquidez se presenta por multiples hechos como los explicados en el
parrafo anterior entre muchos otros, que muchas veces no son identificados,
porque aparentemente no tienen una relacion directa con la liquidez o con los
temas financieros, pero que con el pasar del tiempo desembocan en un problema
financiero como lo es la falta de liquidez. Siendo esto un problema de suma
importancia que pudo haberse presentado en las empresas pequefias liquidadas o
en proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali.

17 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, Op. Cit.

18 Ibid.
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De acuerdo a las falencias antes mencionadas encontradas en las diferentes
investigaciones se hace muy importante describir las causas financieras de
liquidacion judicial de las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali, y
de esta manera poder corroborar si estas causas son motivadas por las falencias
presentadas en las investigaciones o si son causas diferentes, que han llevado a
las empresas pequefas de la ciudad de Santiago de Cali a un alto porcentaje de
liquidacion judicial, siendo esto el problema de investigacion de este trabajo,
puesto que el cierre de las empresas trae consigo mdultiples consecuencias
negativas para la ciudad, como por ejemplo, el desempleo, el retraso econémico,
el aumento en el empleo informal entre otras muchas otras consecuencias.

1.3 ANTECEDENTES O ESTADO DEL ARTE

El tema de investigacién de este trabajo son las causas financieras de liquidacion
judicial de las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali. Se han
llevado a cabo investigaciones previas que tienen relacion con el tema de
investigacion, Para lo cual se ha seleccionado cinco investigaciones, tres de ellas
encontradas en la base de datos EBSCOHOST. Fuente Académica Premier, las
investigaciones son:

+ El informe sobre las Causas de la Liquidacién de Empresas en Bogota
+» Estrategias financieras en la pequefa y mediana empresa

< Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de capital de
las pymes del sector de confecciones del valle del cauca en el periodo
2000-2004.

+« El fracaso de las micro, pequefias y medianas empresas en Quintana Roo,
México: un analisis multivariante

+ Gran Encuesta Pyme
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La Camara de Comercio de Bogota, realizo el “Informe sobre las Causas de
la Liquidacion de Empresas en Bogota”, con el propésito de ampliar la
informacion y el conocimiento sobre los aspectos que inciden en la liquidacion
de las empresas en la ciudad, considerando conveniente conocer la
experiencia y opinion de los empresarios que en la ciudad liquidaron sus
empresas. Para ello, la Camara de Comercio de Bogota a través de la
Direccion de Estudios e Investigaciones, con la asesoria del Centro Nacional
de Consultoria, realiz6 una encuesta a 579 empresas que entre el 2004 y el
2008 se liquidaron en Bogota, con énfasis en tres aspectos:

Factores que inciden en la liquidacion
Necesidades de apoyo empresarial

Acciones publicas y privadas para reducir la liquidaciéon de empresas en la
ciudad.

Este informe sobre las Causas de la Liquidacion de Empresas en Bogota,
aporta valiosa informacion sobre:

< El perfil de las empresas que se liquidan en Bogot4, segun la actividad
econdémica, naturaleza juridica, tamafo, edad, recurso humano, educacién y
experiencia del empresario.

+ Los problemas que pueden llevar al cierre de la empresa, incluidos los aspectos
administrativos, financieros y de mercado.

« Las dificultades que encuentran los empresarios para liquidar la empresa y sus
recomendaciones para evitar el cierre y/o facilitar el proceso de liquidacion, que
en muchos casos es imprescindible para reorientar la inversion a otras
actividades productivas®®.

19 Ibid.
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Este informe realizado por la camara de comercio de Bogota es de suma
importancia para la investigacion, ya que, a través de la encuesta realizada
evallan los factores que inciden en la liquidacién de las empresas en Bogota, Yy
los resultados expuestos ofrecen un panorama de las causas de liquidacion de las
empresas de esta ciudad, permitiendo una visidbn de las posibles causas que
podria encontrar en la investigacion, a un que es claro que habra una variacion,
puesto que es de anotar, que la investigacion realizada por la Camara de
Comercio de Bogota, abarcé todas las empresas de esa misma ciudad y este
proyecto se enfocara solamente en las empresas pequefias.

“Estrategias financieras en la pequeia y mediana empresa” Este proyecto
tiene como problema de investigacion que gran cantidad de PYMES que no toman
las decisiones acertadas en cuestion financiera y esto, junto con la falta de
estrategias, las puede llevar a la quiebra.

Fue una investigacion cualitativa que tuvo por muestra diez PYMES en la ciudad
de Monterrey México, y fue encuestado el encargado de las finanzas de la
empresa, llamese duefio, director financiero, gerente u otro. Para la recoleccion de
la informacién utilizaron un cuestionario el cual incluia dieciocho preguntas. Con
los resultados obtenidos en la encuesta llegaron a la conclusion de que:

Existe una relacion directa entre la quiebra de una PYME vy la falta de estrategias
financieras. Lo que quiere decir que es muy importante tener bien claras las
estrategias financieras que se van a seguir en la empresa para de ninguna manera
llegar al punto de la quiebra; ya que sin estrategias financieras, la empresa que vive
el dia a dia, en algun momento no va a funcionar porque de esa manera se llegan a
cometer miles de errores.

La manera en que se financia una PYME, es muy diferente a la manera en que se
financia una empresa grande. La PYME se financia un noventa por ciento en
proveedores, debido a que esta es la manera que ellos consideran la mas barata
para financiarse y muy pocos de ellos se apoyan en bancos, basicamente solamente
utilizan estos dos modos de financiacion para su operacion®.

20 ALVAREZ, y ABREU, Op. Cit.
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El objetivo de esta investigacion fue el de explicar la importancia de determinar
estrategias financieras en las PYME, y en el desarrollo de este trabajo quedo
expuesto la importancia de las finanzas en las empresas y como no se aplican
estrategias financieras en ellas. Asi quedo demostrado en el cuestionario
realizado, que permitié observar la perspectiva de los empresarios frente al area
financiera en las empresas, obteniendo como conclusiones las diferentes falencias
gue se presentan en el campo financiero en las PYME de Monterrey México, es
precisamente por esta razén la importancia que presenta esta investigacion para
el trabajo de investigacion, puesto que permitira observar si las falencias
presentadas por las empresas en Monterrey México son similares a las Falencias
financieras de las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali.

“Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de capital de
las pymes del sector de confecciones del valle del cauca en el periodo 2000-
2004.” Este trabajo hace parte de uno de los capitulos del proyecto de
investigacién Fuentes y estructura de capital de las pymes en el Valle del Cauca.
Andlisis y modelo de gestion, que adelanta el Grupo de Investigacion en
Generacion de Valor Econémico (GIGVE), de la Universidad del Valle. El articulo
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 estudiando
un total de 18 empresas pymes.

El trabajo ha centrado su atencidon en conocer la estructura financiera y los
factores determinantes de la estructura de capital de las pequefias y medianas
empresas que operan en el Valle del Cauca (Colombia), mediante el analisis
econdmico y financiero Los principales hallazgos son los siguientes:

Las pymes del sector de confecciones en el Valle del Cauca mantienen un alto nivel
de endeudamiento y alta concentracion de deuda a corto plazo (sobresale la
financiacion con entidades bancarias y proveedores). El endeudamiento total es muy
similar a las pymes de confecciones de Colombia, pero inferior al promedio del sector
de confecciones en el pais.
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La pequefia empresa se endeuda menos, pero con mayor concentracion a corto
plazo; ademas, recurre con mayor frecuencia a los proveedores como fuente de
financiacion.

Las empresas pequefias presentan mayor:

» Concentracién de endeudamiento a corto plazo.

» Apalancamiento financiero a corto plazo.

» Concentracion de endeudamiento con proveedores.

« Cobertura de intereses con su utilidad operacional®.

Este estudio realizado por el Grupo de Investigacibn en Generacién de Valor
Econdmico (GIGVE), de la Universidad del Valle es de gran aporte para este
trabajo puesto que uno de los objetivos especificos es describir la estructura
financiera de las empresas pequefias liquidadas o en proceso de liquidacion
judicial en la ciudad de Santiago de Cali, y el trabajo de investigaciéon de (GIGVE)
permite observar la estructura financiera, el nivel de endeudamiento, el
apalancamiento financiero, la estructura de capital, de las empresas pequefias y
medianas del sector de confecciones del valle del cauca, permitiendo conocer de
esta manera la estructura financiera del sector manufacturero del valle del cauca
para relacionarlo con los demas sectores.

“El fracaso de las micro, pequeiias y medianas empresas en Quintana Roo,
México: un analisis multivariante” EI objetivo principal de esta investigacion es
identificar los factores que conllevan al fracaso empresarial de las PYME
establecidas en el Estado de Quintana Roo, México; con el fin de plantear soluciones
viables para evitar la alta mortandad de este tipo de empresas. Este articulo se
integra de cuatro secciones. En la primera seccion se analiza la literatura relevante
sobre el cierre de empresas y el fracaso empresarial, en la segunda se elabora un
andlisis descriptivo de las PYMES en Quintana Roo, en la tercera se identifican los
factores que determinan el fracaso de las PYMES en Quintana Roo; y en la Ultima
seccion se presentan las conclusiones.

21 RIVERA, Op. Cit.
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Para identificar los factores que inciden en el cierre de empresas aplicaron un
cuestionario a 397 PYMES establecidas en el Estado de Quintana Roo, durante el
periodo comprendido de enero de 2008 a julio de 2009. En la encuesta participaron
15 personas y los entrevistados fueron los propietarios. En este trabajo se concluyo
gue Estas empresas se caracterizan por una escasa formacion de desarrollo de las
habilidades empresariales, poca capacidad de produccion, insuficientes sistemas de
informacion, desconocimiento del mercado, problemas de comercializacion, falta de
vinculacion con programas para el desarrollo e innovacion tecnolégica y, en general,
un dificil acceso a esquemas de financiamiento ofrecidos por la banca comercial.
Esta situacion ha provocado un alto indice de mortandad en las PYME
quintanarroenses durante los dos primeros afios de operacion, lo que se traducido en
una inestabilidad econémica y pérdida de empleos en la entidad®.

Esta investigacion expone los factores que conllevan al fracaso empresarial de las
PYME establecidas en el Estado de Quintana Roo, México, dando a conocer las
causas que llevaron a las empresas al fracaso, causas que podrian ser similares
a las causas de liquidacion judicial de las empresas pequefias de la Ciudad de
Santiago de Cali permitiendo identificar o a través de ellas encontrar unas nuevas
causas en las empresas a estudiar.

La Gran Encuesta Pyme fue realizada en los meses de mayo y junio de 2011 por
Ipsos-Napoleén Franco, firma encuestadora encargada del trabajo de campo de la
Gran Encuesta Pyme desde sus inicios en 2006. En la dltima lectura se entrevist6 a
3.349 empresarios Pyme de los macrosectores de industria, comercio y servicios, los
cuales a su vez pertenecen a los 21 subsectores econémicos con mayor participacion
de pequefias y medianas empresas. En cuanto a las perspectivas sobre la situacion
futura de sus negocios, los ultimos resultados sefialan una relativa moderacion en las
expectativas de corto plazo de los empresarios en los tres macrosectores que abarca
la Encuesta®.

La gran encuesta Pyme expone la situacion actual, perspectivas, financiamiento,
acciones de mejoramiento, de las pequefias y medianas empresas en Colombia,
haciendo énfasis en tres ciudades Bogota, Cali y Medellin, aportando a este
trabajo una valiosa informacion sobre las caracteristicas actuales de las pequefias
y medianas empresas de la ciudad de Santiago de Cali.

22 MARNEOU y GUERRERO, Op. Cit.
23 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF, Op. Cit.
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1.4 JUSTIFICACION

1.4.1 Social. “La liquidacion de las empresas tiene efectos negativos en la
sociedad, puesto que afecta el crecimiento econémico y la calidad de vida de los
habitantes de la region, porque se destruyen inversiones y puestos de trabajo
formales, reduce los ingresos tanto publicos como privados y se pierden esfuerzos
y experiencia de los emprendedores”®.

De acuerdo a las consecuencias, antes mencionadas, que conlleva la liquidacion
de una empresa, surge el interés de realizar esta investigacion, que pretende
describir las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias
en la ciudad de Santiago de Cali, para que con las causas financieras de
liquidacion identificadas, se tomen las medidas correctivas a tiempo, y los
empresarios puedan utilizar esta informacion para reconocer sus propias causas y
poder atacar estas falencias implementando los correctivos necesarios, para
evitar la liquidacion de las empresas, puesto que el desarrollo normal de las
empresas no es el que se liquiden, sino que perduren a través del tiempo,
brindando empleo y desarrollo econémico.

1.4.2 Académica. Para la profesién de contador publico es de vital importancia
reconocer los problemas financieros que se presentan en las empresas y mayor a
un cuando esos problemas se pueden convertir en las causas de liquidacion de las
mismas, ya que, el contador publico se apoya en las finanzas para la toma de
decisiones, y en las empresas pequefas es el encargado de las finanzas, como
asi lo confirma el proyecto de investigacion “Estrategias financieras en la pequefia
y mediana empresa” cuando expone que “En las empresas pequenas, la funcién
financiera suele encomendarse al departamento de contabilidad, pero a medida
que la empresa crece, es necesario crear un departamento” %°. De acuerdo a esta

24 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, Op. Cit.

25 ALVAREZ, y ABREU, Op. Cit.
32



afirmacién el contador publico en las empresas pequefias también es el
responsable de las finanzas en las mismas, para lo cual se hace necesario el
conocimiento y buen uso de ellas, para garantizar su permanencia y el crecimiento
en el mercado.

Por tal razon, La investigacién de este tema es de suma importancia, para la
profesion del contador publico, porque, permitira la observacion de las causas
financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias en la Ciudad de
Santiago de Cali, las cuales podrian presentarse 0 aun ya estarse presentando en
las empresas en las cuales ellos se desempefian, y entonces esta investigacion
les permitirA reconocer esas falencias o descubrir a partir de ellas otras que se
estén presentando en la organizacién y que podrian convertirse en posibles
causas de liquidacion. Puesto que para un profesional de la Contaduria Publica es
de suma importancia que reconozca los factores negativos que se presentan en
las empresas, para que pueda atacar estas falencias tomando los correctivos
necesarios, para evitar la liquidacion de las empresas y para que busquen la
sostenibilidad y el crecimiento de las mismas.

El autor Edilberto Montafio Orozco en su libro Contabilidad y legislacién control,
valuacion y revelaciones, expone que “la contabilidad es un medio de revelacién
financiera que facilita la comprension de la situacién econdémica de un ente a una
fecha determinada”?®. Es decir, la contabilidad y las finanzas  estan
estrechamente relacionadas, y trabajan en conjunto para la toma acertada de
decisiones, como se puede ver ejemplificado en la elaboracién e interpretacion de
estados financieros, ya que el contador publico no solo se encarga de prepararlos
sino también de interpretarlos, permitiéndole, tomar decisiones, sobre inversion,
crédito, evaluar la solvencia y liquidez de la empresa, conocer los recursos y
capacidad financiera que posee, entre muchas otras funciones que le permiten al
contador, evaluar la empresa e identificar sus puntos fuertes y débiles para la
buena toma de decisiones.

26 MONTANO OROZCO, Edilberto. “De la profesion contable, la contabilidad y sus principios”. En:
Contabilidad y legislacion control, valuacion y revelaciones. 3 ed. Santiago de Cali: Universidad del Valle,
2011. p 66-77.
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La investigacion de los problemas financieros que presentan las empresas
pequefias le permitirAn al contador, reconocer las falencias que en ellas se
encuentran y tomar acciones correctivas a tiempo, por tal razon el objetivo general
de esta investigacion es describir las causas financieras de liquidacion judicial de
las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali, para que, con los
resultados encontrados, los contadores puedan identificar las similitudes o
discrepancias entre las falencias aqui encontradas y las presentadas en sus
empresas.

1.4.3 Personal. El desarrollo de esta investigacion es de suma importancia a nivel
personal porque me permitira reconocer los diferentes problemas financieros que
surgen en las empresas pequefas y de esta manera tener una experiencia frente
a este tipo de problematicas que se presentan y que muchas veces no son
detectadas a tiempo. Y como contadora publica se hace necesario que reconozca
este tipo de problematicas, puesto que, siempre he estado convencida que el
contador publico es el médico de las empresas el cual se encarga de realizar el
diagnostico de ella para saber en que estado se encuentra y cual es el
procedimiento que se debe realizar para su pronta mejoria, es decir, el contador
publico debe de detectar a tiempo los problemas que se presenten en las
empresas para poder tomar correctivos y evitar una posible liquidacion.

Con la elaboracién de este trabajo también fortaleceré mis conocimientos en
finanzas, area que es de gran importancia para un Contador Publico, puesto que
permite una mejor toma de decisiones de inversion, financiamiento, permitiendo
un mejor analisis de los estados financieros, entre otras muchas funciones que
debe de realizar el contador publico haciéndose sumamente importante el dominio
de las finanzas.

1.5 FORMULACION

¢,Cuales son las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas
pequefas en la ciudad de Santiago de Cali?
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Describir las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefas
en la ciudad de Santiago de Cali.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

2.2.1 Clasificar las fortalezas y debilidades de las empresas pequeias
liquidadas o en proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de
Cali.

2.2.2 Describir la estructura financiera de las empresas pequefias liquidadas o
en proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali.

2.2.3 Identificar las fuentes de financiamiento de las empresas pequeias
liquidadas o en proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de
Cali.

2.2.4 Identificar los problemas financieros de las empresas pequefias liquidadas
0 en proceso de liquidacioén judicial en la ciudad de Santiago de Cali.
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3. MARCO REFERENCIAL

3.1 MARCO CONCEPTUAL

La investigacion se realizara con determinados conceptos, tales como lo son:
causa, finanzas, liquidacion, empresas pequefias, conceptos que proporcionaran
un mayor entendimiento para el desarrollo del proyecto.

Muchos cientificos a través del tiempo han dado diferentes significados al
concepto de causa, por ejemplo, “Aristételes fue el primero en concebir la nocién
de causa como el hecho que produce otro hecho o como el agente del cual resulta
inmediatamente el objeto”®’. Para el desarrollo de este trabajo se utilizara el
concepto dado por Mill el cual afirma que “la causa es un conjunto o suma de
condiciones negativas y positivas de las cuales el fendmeno llamado efecto es, de
modo variable e incondicional a la consecuencia’®. Este concepto permite
interpretar que en este trabajo se describira un conjunto de condiciones negativas
y positivas que han causado un efecto en las empresas generando como

consecuencia la liquidacion de las mismas.

Las causas que se trataran en este trabajo de investigacion son causas
financieras para lo cual es necesario conocer el concepto de finanzas el cual se
define, como “La obtencién y gestion, por parte de una compafiia o del Estado, de
los fondos que necesita para sus operaciones y de los criterios con que dispone
de sus activos. Las finanzas tratan, por lo tanto, de las condiciones y oportunidad
en que se consigue el capital, de los usos de éste y de los pagos e intereses que
se cargan a las transacciones en dinero.”® de acuerdo a esta definicién de

27 Concepto de Causa. (2009). [En linea]. [Consultado 3 ene. 2012] Disponible en
<http://es.scribd.com/doc/9939010/Concepto-de-Causa>

28 Ibid.

29 SABINO, Carlos. Diccionario De Economia Y Finanzas. (1991). [En linea]. [Consultado 24 feb. 2012].
Disponible en
<http://paginas.ufm.edu/sabino/ingles/book/diccionario.pdf>
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finanzas se puede explicar porque las causas a investigar en este trabajo son las
causas financieras, puesto que es el area financiera donde se maneja el capital
de las empresas o como lo explica mejor esta definicion “Las finanzas son los
estudios y las direcciones las maneras de las cuales los individuos, los negocios, y
las organizaciones levantan, asignan, y utilizan recursos monetarios en un cierto
plazo, considerando los riesgos exigidos en sus proyectos” * por lo tanto un mal
manejo de las finanzas trae consigo consecuencias negativas para el crecimiento
de la empresa llevandola incluso al cierre de la misma y este hecho tiene unas
causas, unas causas financieras las cuales se pretenden describir en este trabajo.

Dado que en este trabajo se investiga las causas financieras de liquidacion se
aborda el concepto de liquidacion que “hace referencia al finiquito de la empresa
como un negocio en marcha e implica la venta de sus activos a su valor de
rescate”" Y este trabajo se enfocara en la liquidaciéon Judicial el cual es el
‘proceso que persigue la liquidacion pronta y ordenada, buscando el

aprovechamiento del patrimonio del deudor”?.

Para la investigacion es de suma importancia el concepto de empresa la cual es
definida en el articulo 25 del c4digo de comercio como “toda actividad econdmica
organizada para la produccion, transformacién, circulacion, administracion o
custodia de bienes o para la prestacién de servicios” * . En esta investigacién solo
se dirigird a las empresas pequefias las cuales Segun la ley 905 de 2004 la
‘pequeiia empresa es aquella con una planta de personal entre 11 y 50
trabajadores o activos entre 501 y 5000 salarios minimos legales mensuales

30 ALVAREZ, y ABREU, Op. Cit.

31 ABINZANO, Isabel y NAVAS, Javier. Reestructurarse o morir. En Universia Business Review, 2009,
Numero 21, p14-35. Base de datos EBSCOHOST. Fuente Académica Premier. [Base de datos en linea].
[Consultado 11 mar. 2012]. Disponible en

<  http://web.ebscohost.com.bd.univalle.edu.co/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=9edb24bf-chbc-4cda-8bc7-
3146064c28f9%40sessionmgrl4&vid=6&hid=25>

32 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES, Op. Cit.

33 MONTANO OROZCO, Op. Cit.
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vigentes™*,

3.2 MARCO CONTEXTUAL

El proceso concursal de liquidacion (tradicionalmente llamado “quiebra”) nacio,
histéricamente, como mecanismo especial de tutela de los derechos de los
acreedores ante los resultados insatisfactorios que ellos obtenian del uso de la
ejecucion individual de los bienes de un deudor insolvente. Ese proceso concursal,
concebido como un proceso de ejecucidon colectiva, estaba orientado hacia la
liquidacion rapida y eficaz del patrimonio del deudor.

La mayoria de las legislaciones instrumentd un proceso concursal diferenciado del
proceso de liquidacion. Esa organizacion dual del sistema concursal — un proceso de
liquidacion y otro de reorganizacion — todavia sobrevive como la mas usual en
muchos paises. Aunque menos frecuente que ese sistema dual, algunos regimenes,
sin embargo, adoptan “un procedimiento de insolvencia unitario y flexible con Gnico
requisito de apertura que, segun las caracteristicas del caso, culmina con la
liquidacion o la reorganizacion.

Rusia. En este pais, la cesacion de pagos estd gobernada por una especial ley de
bancarrotas que se aplica a los créditos domésticos y extranjeros, individuales o de
personas juridicas. En Rusia los conflictos comerciales, incluida la bancarrota, son de
exclusiva competencia de cortes arbitrales (“arbitrazh”) estatales. Un caso de esa
naturaleza puede ser iniciado tanto en forma voluntaria por el deudor, o por una
autoridad gubernamental encargada de recaudar ciertos pagos, como, por ejemplo,
impuestos. La iniciativa del deudor procede si las circunstancias de su insolvencia es
anticipada con claras evidencias de que no podra hacer frente a sus obligaciones y
pagarlas cuando venzan.

Espafia. La ley concursal espafiola 22/03, que en su art. 2 dice: 1) La declaracion de
concurso procederd en caso de insolvencia del deudor comdn. 2) se encuentra en
estado de insolvencia el deudor que no puede cumplir regularmente sus obligaciones
exigibles.

34 CONGRESO DE COLOMBIA. Ley 905 de 2004. Por medio de la cual se modifica la Ley 590 de 2000
sobre promocion del desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa colombiana y se dictan otras
disposiciones. (2004). [En linea]. [Consultado 17 feb. 2012]. Disponible en
<http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley/2004/ley_0905_2004.html>
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Estados Unidos. En la legislacion de bancarrota estadounidense, el capitulo
undécimo regula las alternativas de saneamiento bajo el titulo “Reorganizacion
Empresaria”. Distingue, como formas de bancarrota, la liquidacion o bancarrota
stricto sensu, tratada en el cap. 7.

Francia. En la Ordonnance francesa 67-820, cuyo procedimiento se pone en marcha
ante la “amenaza de cesacion de pagos”. Solo si sobreviene el incumplimiento
(cesacion de pagos) se inicia el procedimiento judicial de liquidacion de bienes® .

En los parrafos anteriores se puede observar brevemente como se aborda el
proceso concursal de liquidacion en algunos paises. En Colombia La ley 1116 de
2006 establece el Régimen de Insolvencia Empresarial, en la cual se presentan
dos procesos a saber, Reorganizacion y Liquidacion Judicial. Esta investigacion
solo se enfocara en la liquidacion Judicial, puesto que en este trabajo se investiga
las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefas en la
ciudad de Santiago de Cali.

Conforme a las estadisticas de procesos de la Superintendencia de Sociedades,
en Colombia, desde que comenzé a regir la ley 1116 de 2006 hasta el 31 de Mayo
de 2012 , se han iniciado [512] procesos de liquidacion Judicial, de los cuales
[60] procesos son en la ciudad de Santiago de Cali, donde el [38%] de las
empresas aceptadas o convocadas a liquidacién judicial son pequefas, el [35%]
son micro, el [22%] son medianas y el [5%] son grandes. De acuerdo a estas
cifras podemos observar el alto porcentaje de liquidacién judicial que se presenta
en las empresas pequefias en la ciudad, de las cuales el [30%] se dedicaban al
macro sector manufacturero, el [30%] al comercio, el [17%] a los servicios, el
[13%)] a la construccion y el [9%] al macro sector agropecuario®.

35 GEBHARDT, Marcelo. Prevencidn de la insolvencia. Buenos Aires: Astrea, 2009. p 201-299

36 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES, Op. Cit.
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3.3 MARCO TEORICO

3.3.1 Teorias sobre los modelos de predicciéon de la insolvencia empresarial.
Los modelos de prediccion de la insolvencia empresarial, son  modelos
matematico-financieros que permiten diagnosticar y predecir con cierta
anticipacion la insolvencia empresarial.  Convirtiéndose estos modelos en
herramientas que sirven a los empresarios para evaluar la situacion actual e
historica de la empresa, para que ellos puedan colocar en practica estrategias que
garanticen la solvencia de la empresa.

Para esta investigacion, se han seleccionado las teorias sobre los modelos de
prediccion de la insolvencia considerados como los méas conocidos y confiables.

3.3.1.1 Modelo de William Beaver: Beaver inicia las investigaciones sobre
insolvencia empresarial, considerando una muestra de empresas del sector industrial,
en las que analiza una serie de razones, clasificadas en seis categorias ( recursos
generados, beneficios, activo-pasivo, activos liquidos frente a activo y pasivo a corto
plazo y ventas), mediante el célculo del valor medio de cada una de ellas durante
cinco afios anteriores a la insolvencia, deduciendo que cinco razones financieras son
los que establecian diferencias significativas entre empresas solventes y fracasadas,
las cuales fueron, en orden descendiente: relacién flujo de efectivo a deuda total;
relacion utilidad neta a activos totales; relacion deuda total a activos totales; relacion
capital de trabajo neto a activos totales; y la razén circulante. Beaver concluy6 que el
indice mas predictivo es el que relaciona el ingreso total con las deudas totales.*

Al estudiar estos indices en particular, sus resultados mostraron, por ejemplo, que
las empresas en no quiebra, durante los cinco afios previos al andlisis, tenian
estos indices en una situacion bastante buena en contraposicion a las empresas
en quiebra, que los tenian seriamente deteriorados.

37 BEAVER, William. Financial Ratios As Predictors of Failure. En : Journal of Accounting Research , Vol.
4, Empirical Research in Accounting: Selected Studies 1966 (1966), p. 71-111
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Una limitacion de este modelo fue que estuvieron dirigidos sobre la capacidad de
prediccion utilizando un sélo ratio. De ahi que en posteriores estudios sugiriera
que se intentard desarrollar nuevos modelos utilizando dos o mas ratios
simultaneamente para incrementar la exactitud predictiva de la quiebra, es decir,
estos estudios dieron paso a la idea de los modelos multivariante llevados a cabo
por primera vez por Altman

3.3.1.2 Modelos Z de Altman: Edward Altman probd 22 indices financieros de los
cuales solo seleccion6 cinco que considerd permitian discriminar la empresa en
una de las siguientes categorias: empresa en quiebra o empresa en no quiebra.
Para la creacion del modelo seleccion6é en 1966 una muestra de 66 empresas, de
las cuales 33 habian caido en quiebra entre 1946 y 1965 Y las otras 33 fueron
seleccionadas aleatoriamente, entre las empresas que aun existian en 1966.
Utilizaron empresas de diferente tamafio cuyo activo total oscilaba entre 1 millén a
26 millones de dolares.

El modelo de Altman se desarroll6 con el apoyo del andlisis discriminante multiple
gue permite combinar muchas caracteristicas (indicadores financieros) en un solo
valor, donde el valor indica a qué grupo pertenece el sujeto en estudio, y se ofrecen
en este caso tres alternativas: un valor alto que indica que se tiene una empresa
saludable, es decir, con una baja probabilidad de quiebra; un valor bajo que indica
gue la empresa esta cerca de la quiebra, es decir, con una alta probabilidad de
quiebra, y un valor intermedio que coloca la empresa en una zona de incertidumbre.

El modelo de Altman fue desarrollado originalmente con una muestra de empresas
manufactureras cotizadas en bolsa; posteriormente, por la serie de criticas al modelo,
se aplic6 a empresas manufactureras no cotizadas en bolsa, construyéndose el
indice Z 1;luego se determind para empresas comerciales y de servicio cotizadas o
no en bolsa el indice Z2.

La construcciéon del modelo Z de Altman se apoya en el andlisis discriminante
multiple que permite combinar muchas caracteristicas en un solo valor; las funciones
discriminantes que se generaron para cada sector son las siguientes:

Para empresas manufactureras cotizadas en bolsa:

Z =12 X1 + 14 X2 + 3.3 X3 +0.6X 4 +0.99x5. Los parametros o limites de
referencia para las separaciones de los grupos son las siguientes:

Z 2 2.99. Se tiene baja probabilidad de quiebra
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Z < 1.81. Se tiene alta probabilidad de quiebra
1.81 <Z < 2.99 Zona gris.
Para empresas manufactureras no cotizadas en bolsa:

Z1=0.717 X1 + 0.847 X2 +3.107 X3 +0.42X4 +0.998x5. Los pardmetros o limites de
referencia para las separaciones de los grupos son las siguientes:

Z =2 2.90. Se tiene baja probabilidad de quiebra
Z< 1.23. Se tiene alta probabilidad de quiebra
1.23 <Z < 2.90 Zona gris.

Para empresas comerciales y de servicio

Z2 = 6.56 X1 + 3.26 7 X2 + 6.72 X3 + 1.05 2X 4. Los parametros o limites de
referencia para las separaciones de los grupos son las siguientes:

Z 2 2.60. Se tiene baja probabilidad de quiebra

Z < 1.10. Se tiene alta probabilidad de quiebra

1.10 <Z < 2.60 Zona gris.

Donde:

X1 = (Capital de trabajo / Activos totales)

X2 = (Utilidad retenida/ activo total)

X3 = (U.A.L.l / activo total)

X4 = (Valor de mercado del Capital contable / Valor en libro de la deuda)
X5 = (Ventas / Activos totales) (en veces)

Estos indicadores corresponden a las empresas manufactureras que cotizan en
bolsa; para las empresas manufactureras que no cotizan en bolsa el indicador X4 se
remplaza por X4 = (Valor contable del patrimonio / Pasivo total) y para las empresas
de servicio y comerciales el indicador X5 se elimina ya que en este tipo de empresas
varia significativamente el valor de los activos.

Los indices utilizados en el modelo de Altman son los siguientes:
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X1 = (Capital de trabajo /Activos totales); CAPITAL DE TRABAJO NETO: Es la
diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes; donde los ACTIVOS
CORRIENTES comprenden el disponible y aquellos bienes sobre los cuales existe
una expectativa razonable de ser convertidos en efectivo o en servicios, venderlos o
consumidos en el corto plazo, es decir, en un término no superior a un afio a partir de
la fecha del balance; y los PASIVOS CORRIENTES son las obligaciones contraidas
por la empresa con terceros, las cuales deben cubrirse en un plazo ho mayor de un
ano.

ACTIVOS: Es la representacion financiera de un recurso obtenido por la empresa
como resultado de eventos pasados, de cuya utilizacion se espera que fluyan
beneficios futuros.

X2 = (Utilidad retenida/ activo total); = UTILIDAD RETENIDA: es la suma de las
utilidades obtenidas por la empresa durante el ejercicio de su objeto social, las cuales
no han sido distribuidas a sus socios.

X3 = (U .A.ll / activo total); U .A.lLI = UTILIDAD ANTES DE INTERESES E
IMPUESTOS: Se obtiene después de restar de los ingresos operacionales netos los
costos y gastos operacionales que se incurrieron para producir los ingresos.

X4 = (VALOR CONTABLE DEL PATRIMONIO / PASIVO TOTAL); PATRIMONIO:
Es el valor residual de los activos de la empresa, después de deducir todos los
pasivos y el PASIVO es la representacion financiera de una obligacion presente de la
empresa, derivada de eventos pasados, en virtud de la cual se reconoce que en e!
futuro se deberan transferir recursos o proveer servicios a otros entes.

X5 = (VENTAS / ACTIVOS TOTALES): Las ventas corresponden a los ingresos
operacionales netos obtenidos por la empresa durante un periodo. 38

Del modelo Z de Altman se puede concluir que este modelo, utilizando un analisis
multivariable, que consiste en analizar un conjunto de razones en el tiempo en vez
de razones individuales, permite determinar la situacion general que presenta una
empresa en un momento de su historia, revisando solo informacion clave,
basandose en el desempefio operativo y financiero de la empresa, analizando la

38 ALTMAN, Edward. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy
The Journal of Finance , Vol. 23, No. 4 (Sep., 1968), p. 589-609
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tendencia de su situacion en el tiempo, para tomar medidas correctivas en forma
oportuna.

3.3.1.3 Modelos Logit y Probit: Este modelo desarrollado por James A. Ohlson,
tuvo un objetivo similar a los estudios anteriores en el tema: predecir la
probabilidad de quiebra. Mediante su analisis fue capaz de detectar cuatro
factores basicos estadisticamente significantes que afectan la probabilidad de
quiebra, a saber: El tamafio de la compafia, una medida de la estructura
financiera, una medida del desempefio, una medida de la liquidez. Estos factores
se vieron reflejados en el modelo a través de una correcta seleccion de ratios para
el estudio.

Estimacion del O-Score

Para su estudio, Ohlson obtuvo los datos del Compustat File para el periodo de 1970-
1978, en total se analizaron 105 firmas quebradas y 2058 no quebradas, las cuales
participaron en la bolsa o -al menos- en un mercado ‘over the counter y que
pertenecian al sector industrial. Se analizaron los estados financieros hasta tres afios
antes de que se produzca la quiebra.

Ohlson estim6 tres modelos: el primero, para ser aplicado un afio antes de la quiebra;
el segundo, para ser aplicado dos afos antes de ésta y el Gltimo modelo, es el que
predice la quiebra uno o dos afios antes de que se produzca.

Los modelos O-Score, fueron estimados respectivamente como:

e Ol1=- 132 - 0.407X1 + 6.03X2 — 1.43X3 + 0.0747X4 — 2.37X5 — 1.83X6 +
0.285X7 —1.72X8 — 0.521X9

o 02=1.84-0.519X1 + 4.76X2 — 1.71X3 — 0.297X4 — 2.74X5 — 2.18X6—- 0.78X7 —
1.98X8 + 0.4218X9

e 03=1.13-0.478X1+5.29X2 —0.99X3 + 0.062X4 — 4.62X5 — 2.25X6 — 0.521X7 —
1.91X8 + 0.212X9

Donde:

= X1, Tamafio: Definido como el logaritmo de los activos totales dividido por el
indice de precios.
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= X2, Pasivos Totales / Activos Totales
= X3, Capital de Trabajo/ Activos Totales
= X4, Razon corriente

= X5, Dummy de solvencia: que es igual a uno en el caso de que el total de los
pasivos sea mayor que el total de los activos; en caso contrario, es igual a cero

= X6, Retorno sobre los activos o EBIT/ Activos Totales
= X7,Resultado operacional sobre el total de las obligaciones

= X8, Dummy de rentabilidad: es igual a uno cuando los ingresos —en los ultimos
dos afos- han sido negativos; en caso contrario, es igual a cero.

= X9, Ingreso Neto t — Ingreso Neto t-1 / | Ingreso Neto t | + | Ingreso Neto t-1]:
Muestra el cambio en el ingreso neto de un periodo a otro (el denominador actta
como un indicador de nivel). 3

Como conclusién, Ohlson afirma que el poder predictivo de cualquier modelo
depende de cuando estuvo la informacion disponible. Ademas, asevera que el
poder predictivo de procedimientos de estimacion logit es robusto cuando se
utilizan transformaciones lineales de un vector de ratios financieros.

De las Teorias sobre los modelos de prediccion de la insolvencia empresarial se
puede concluir que son herramientas que permiten detectar posibles
circunstancias que se estén presentando en la empresa que pudieran empeorar
con el paso del tiempo, al grado de llegar a la quiebra, sin embargo, debe existir
claridad de que no existe una regla general para evitar la insolvencia, los modelos
de prediccion de la insolvencia empresarial, se emplean basicamente para
comparar, analizar e interpretar los resultados histéricos de determinados periodos

39 OHLSON, James. Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. En: Journal of
Accounting Research , Vol. 18, No. 1 (Spring, 1980), p. 109-131
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de tiempo, permitiendo obtener informacion mas exacta de la realidad econémico
financiera que rodea a la empresa.

3.3.2 Teorias de la estructura de capital de la empresa: La estructura de capital
es la forma en que una empresa financia sus activos a través de una combinacién
de capital, deuda, para obtener una asignacion eficiente de recursos, con el fin
de disminuir los costos de las empresas, buscando asi una posicibn mas
competitiva con respecto a las demas organizaciones. Por tal razon las teorias
sobre la estructura de capital han tratado de determinar cual es la combinacion de
recursos propios y ajenos que generen un mayor valor a la empresa. A
continuacion se expone 3 de las teorias mas representativas de la estructura de
capital.

3.3.2.1 Teoria de la irrelevancia de Franco Modigliani y Merton Miller. El
camino investigativo de la estructura de capital se inici6 con el trabajo de Franco
Modigliani y Merton Miller, en su articulo The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment, publicado en 1958. En él, los autores plantean su propia
respuesta al mayor interrogante hecho por los economistas de la época en materia
de costo de capital. Tal pregunta es la siguiente: ¢ Cudl es el "costo de capital"?

Modigliani y Miller suponen en primer lugar, una economia en la que la financiacién
se hace exclusivamente con capital. Se asume que las acciones se transan en
mercados perfectos bajo condiciones de competencia perfecta. De los anteriores
supuestos, se sigue que en cualquier clase k el precio de cada acciéon sera
proporcional a su retorno esperado.

En un segundo apartado se incorpora en el analisis la financiacién con deuda, lo que
cambia el mercado de acciones de forma fundamental, porque las empresas podrian
tener diferentes proporciones de deuda en su estructura de capital. De esta manera,
la proporcién de acciones de las diferentes compafiias puede variar, lo cual genera
diferencias en las distribuciones de probabilidad de los retornos. Desde el punto de
vista financiero, las acciones estaran sujetas a diferentes grados de riesgo financiero
o de apalancamiento y, por ende, ya no seran sustitutos perfectos entre ellas.

Los autores piensan que todas las obligaciones se asumen con una tasa de ingreso
constante por unidad de tiempo y este ingreso es estimado con certeza por todos los
negociantes considerados como emisores. Asi mismo, tanto las obligaciones como
las acciones son negociadas en un mercado perfecto; se entiende por perfecto aquel
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mercado en el que dos bienes cualesquiera son sustitutos perfectos para cualquier
otro. En el punto de equilibrio son vendidos al mismo precio.

Entonces, la teoria de la irrelevancia supone que el retorno sobre los activos es
independiente de la forma en que se financien. Asi que en el calculo del valor de
mercado de la firma es irrelevante cual sea su estructura financiera; en ese sentido,
no se busca una estructura Optima de capital, pues no modificara el rendimiento
sobre los activos, aunque si cambiara el retorno sobre el capital accionario a merced
del tipo de apalancamiento financiero, positivo 0 negativo, que esté presente.

Afos mas tarde, a partir de las ideas de Modigliani-Miller, surgieron la teoria del
trade-off que considera la intencion de una estructura éptima y la teoria de la
jerarquia de las preferencias que contempla su inexistencia. Ambas son relevantes
por incluir en sus postulados varias imperfecciones del mercado antes no
consideradas®.

Se concluye que de acuerdo a la teoria de irrelevancia, el valor de la empresa esta
determinado por sus activos reales no por los titulos que ha emitido. Lo anterior
tiene lugar en presencia de mercados perfectos, en los cuales la deuda y los
recursos propios pueden considerarse sustitutos, indicando que las empresas
deben contraer tanta deuda como les sea posible. Esta estructura de capital que
propone Modigliani-Miller pierde capacidad explicativa puesto que en el modelo
de Modigliani-Miller no se tuvieron en cuenta los problemas de informacién que
favorecen a la deuda sobre el capital propio cuando se recurre a la financiacién
externa a partir de la emision de nuevos titulos, se ignoraron los potenciales
conflictos de intereses entre los propietarios de los titulos de la empresa. Ya que
no fueron incluidos en la teoria de la irrelevancia varios postulados, afios mas
tarde y con las ideas de Modigliani-Miller surgieron la teoria del trade-off y la teoria
de la jerarquia.

3.3.2.2 Teoria del trade off. La teoria del trade-off, también conocida como teoria
estatica, sugiere que las empresas se adaptan a un nivel de endeudamiento 6ptimo,
gue esta determinado por un trade off entre los costos y los beneficios del

40 MONDRAGON, Sonia. Marco conceptual de las teorias de la irrelevancia, del trade-off y de la jerarquia
de las preferencias. En: Cuadernos de Contabilidad IsVol. 12 No.30 enero-junio de 201, 1 p 165-178.
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endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento depende de un equilibrio 6ptimo
entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del incremento
de la posibilidad de quiebra.

Cuando se alcanza la combinacion Optima entre deuda y recursos propios, las
empresas maximizan su valor y no tienen incentivos para aumentar su deuda pues
una unidad monetaria adicional en el endeudamiento supone una pérdida marginal
neta de ese valor. Por ende, esta teoria defiende la existencia de una estructura de
capital 6ptima en la empresa, al considerar que tal estructura define el valor de la
firma.

Uno de los trabajos principales de esta corriente tedrica es el articulo de Stewart C.
Myers, Determinants of corporate borrowing, publicado en 1977, El propésito de su
trabajo es proponer una teoria en la cual sea racional para las firmas limitar su
endeudamiento, incluso cuando haya deducciones impositivas por gastos financieros
y se trabaje con mercados de capitales estrictamente perfectos. La teoria de Myers
parte de reconocer que la mayoria de las firmas es valorada bajo la hipétesis de
negocio en marcha, y su valor refleja la expectativa de continuar con futuras
inversiones en la firma. Sin embargo, la inversién es discrecional, es decir, la
cantidad invertida depende del valor presente neto de las oportunidades de inversién
y de como ellas incrementen su valor en el futuro.

Entonces, parte del valor de una firma esta considerado por el valor presente de sus
posibilidades para invertir en términos favorables.

Una firma con una deuda de alto riesgo y que actie de acuerdo con los intereses de
sus accionistas, seguira una regla de decisién diferente de una que pueda emitir
deuda menos riesgosa 0 que no emita deuda. La firma financiada con una deuda
altamente riesgosa, dejard pasar valiosas oportunidades de inversion, oportunidades
gue harian positiva la contribucion neta del valor de mercado de la firma.

Para la teoria del trade off, el valor de la firma no esta dado por el rendimiento de los
activos presentes de la empresa, sino por el valor presente neto del rendimiento que
podria obtener con futuras inversiones. En este sentido, la empresa busca una
estructura optima de capital, pues el nivel y las caracteristicas de la deuda que la
empresa contraiga limitaran las decisiones de inversion. Este razonamiento permite
explicar por qué las empresas no se endeudan tanto como les es posible*.

41 Ibid.
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Entonces la teoria del trade off considera la estructura de capital de la empresa
como el resultado del equilibrio entre los beneficios y costes derivados de la
deuda, manteniendo constantes los activos y los planes de inversion, la deuda es
sustituida por recursos propios, o0 los recursos propios por deuda, hasta la
maximizacion del valor de la empresa, evita el uso extremo del apalancamiento y
racionaliza los indices de endeudamiento, aunque la Teoria del Trade-off predice
el establecimiento de un indice de deuda 6ptimo por parte de los gerentes, asi
como las diferencias en la estructura de capital entre las diferentes industrias, no
puede explicar por qué las empresas mas rentables dentro de una misma industria
mantienen bajos indices de deuda, por lo tanto, como se vera a continuacion, el
mismo Myers mas tarde revalud sus planteamientos y usé el término jerarquia de
las preferencias para explicar mejor el comportamiento de las empresas sobre
estructura de capital.

3.3.2.3 Teoria de la jerarquia de las preferencias. La teoria de la jerarquia de
las preferencias supone que la empresa no tiene una estructura Optima de capital,
contrario a lo que sugiere la teoria del trade off. En su planteamiento, tiene en cuenta
algunas imperfecciones de los mercados, en especial las relacionadas con la
presencia de informacién asimétrica en ellos.

Las ideas que le han dado forma a la teoria de la jerarquia de las preferencias como
hoy la conocemos se remontan a 1984 con la publicacion de Capital structure puzzle,
de Stewart C. Myers. En ese articulo, Myers revalla algunos de los puntos de su
articulo inicial, mencionado en la teoria del trade off, y concluye que este
planteamiento requiere varios ajustes para que expligue realmente el comportamiento
financiero de las empresas al usar evidencia empirica e incluir en el andlisis las
asimetrias de informacion y los problemas presentados por la teoria de la agencia.

Por ello, considera mejor estructurar un modelo que incluya estos dos aspectos. Y
presenta lo que denomina una jerarquia de preferencias modificada con respecto a lo
gue en la época se denominaba jerarquia de preferencias.

* Las firmas tienen razones para evitar financiar su inversion real con emisién de
acciones comunes o cualquier otro titulo riesgoso.

Las empresas definen una tasa objetivo de pago de dividendos que se considera
como el retorno normal de la inversion en patrimonio y que puede ser encontrada por
la generacion interna de fondos.
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La firma también podria tener en sus proyectos cubrir parte del gasto normal de la
inversion con nuevo endeudamiento, pero trataria de restringirla lo suficiente como
para mantener una deuda segura. Esto por dos razones: para evitar los costos de
embargo y para mantener la holgura financiera de la empresa en forma de reserva de
préstamos. Reservar el poder de endeudamiento significa que la empresa puede
emitir deuda segura, si lo necesita.

» Desde que la tasa objetivo de pago de dividendo sea fija y las oportunidades de
inversion fluctien con el flujo de caja interno de la firma, esta estara de tiempo en
tiempo exhausta de su habilidad de financiacién propia. Cuando esto pasa la firma
elige primero los titulos menos riesgosos para financiarse.

Entonces, hay un orden de prioridades en la eleccion de la obtencion de recursos
para la empresa, que depende de la asimetria de informacion y de los distintos
costos de la financiacion. Se prefiere en primer lugar la financiacion con recursos
propios. En segundo lugar, esta la obtencién de deuda cuyo costo son los intereses y
el riesgo de embargo y, por ultimo, cuando las necesidades de recursos superen la
disponibilidad de ellos, la empresa elegira la emision de acciones.

Las acciones son concebidas por los inversores como titulos riesgosos y, por ende,
sobre ellas esperardn una mayor rentabilidad que compense el riesgo, es decir, su
costo es mas elevado que el de la deuda, como se dijo al estudiar a Modigliani y
Miller.

Las propiedades mas importantes del modelo propuesto por Myers y Majluf son:

* Es mejor emitir titulos seguros que riesgosos, considerando como segura la
financiacién con deuda y como riesgosa la emisién de acciones. Las empresas van al
mercado de deuda para conseguir capital externo, pero solo aumentan su patrimonio
por retencién de utilidades si es posible. Es decir, se prefiere la financiacion externa
con deuda mas que la financiacion por acciones.

* Las empresas cuya inversion supera los flujos de caja y que han usado su
capacidad de endeudamiento, pueden renunciar a buenas inversiones antes que
emitir titulos riesgosos para financiarse. Esto en interés de los accionistas; sin
embargo, el estado ideal para ellos serd cuando la empresa tenga suficiente holgura
financiera para llevar a cabo las buenas inversiones que se presenten.

» Las empresas pueden crear holgura financiera al limitar el pago de dividendos
cuando las necesidades de inversion son pequefias. El dinero ahorrado se mantiene
como valor negociable o como reserva de endeudamiento. Otra forma de lograrlo
seria la emision de acciones en periodos en los que las ventajas de informacién del
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administrador son pequefias. Sin embargo, los autores no consideran esto Ultimo
como una generalidad optima para emitir.

* La empresa no debe pagar dividendos en dinero, si ello implica la necesidad de
recuperar los fondos por medio de la venta de acciones u otro titulo riesgoso, incluso
si ello implica emisibn de deuda. Los dividendos podrian ayudar a transmitir la
informacion superior de los administradores al mercado. El modelo sugiere una
politica en virtud de la cual los cambios en los dividendos estén altamente
correlacionados con la estimacion de los administradores, sobre el valor de los
activos colocados®.

Como conclusién la teoria de la Jerarquia de las preferencias predice la
preferencia por la financiacion interna antes que la externa, y a la deuda antes que
la emisién de acciones, ya que, l0os recursos propios son mas riesgosos que la
deuda, por lo cual el inversor demandara una mayor tasa de rentabilidad para
éstos, y solo se recurrird a la emision de recursos propios en el caso de que no se
disponga de capacidad de endeudamiento y exista un alto riesgo de insolvencia

financiera, asi, la deuda resultara la mejor opcién de financiacion externa.

Cuadro 1. Cuadro Comparativo de las teorias de la irrelevancia, trade-off y
jerarquia de las preferencias

Teoria de la
irrelevancia

Teoria del trade off

Teoria de la jerarquia
de las preferencias

Valor de la empresa

Es igual al promedio de
los retornos esperados
de los activos de la
empresa antes de
impuestos e intereses
sobre su costo de capital
promedio ponderado.

Por tanto, es
independiente de la
estructura de capital de
la empresa.

Es igual al valor presente
neto del rendimiento que

podria obtenerse con
futuras inversiones.
El nivel y las

caracteristicas de la
deuda que la empresa
contraiga, limitaran las
decisiones de inversién
y, por ende, afectaran su
valor.

Es igual al valor presente
neto del rendimiento que
podria obtenerse con
futuras inversiones.

Sin embargo, ese valor
no se conoce con
certeza. Ello implica que
no se sabrd si los
retornos esperados
superaran o no el costo
de financiacién.

42 Ibid.
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Teoria de la Teoria del trade off | Teoria de la jerarquia
irrelevancia de las preferencias

Estructura 6ptima de No se busca una | Afecta el valor de la| No se busca una

capital estructura Optima de | empresa, por lo que se | estructura Optima de
capital pues es | busca una estructura | capital, sino la eleccion
irrelevante en el valor de | 6ptima de capital. de las fuentes de
la empresa. financiacion mas
baratas.

Fuente: Marco conceptual de las teorias de la irrelevancia, del trade-off y de la jerarquia
de las preferencias.

De las Teorias sobre de la estructura de capital de la empresa se puede concluir
que toda oportunidad de inversion real esta acompafada, y al mismo tiempo
condicionada, por decisiones de financiacion; éstas a su vez determinan la
composiciéon del capital entre deuda y recursos propios reflejando la estructura de
capital adoptada por cada empresa. puesto que cada empresa presenta una
estructura de capital diferente, por tal razon, en esta investigacion se expuso 3 de
las teorias de capital para poder identificar la relacion de estas con la composicion
del capital entre deuda y recursos propios adoptada por las pequefias empresas y
dadas las caracteristicas de las pequefias empresas la teoria de la jerarquia de las
preferencias parece proporcionar una mejor explicaciéon sobre el comportamiento
de las fuentes de financiamiento utilizadas por las pequefias empresas, ya que tal
como predice la teoria de la jerarquia de las preferencias, los fondos
autogenerados constituye la primera fuente de financiamiento de este grupo de
empresas.

3.4 MARCO NORMATIVO

Los procesos liquidatorios que han existido en nuestro pais son, la liquidacion
obligatoria, regulada por la Ley 222 de 1995, la liquidacion voluntaria, regulada por
el Cddigo de Comercio, y la liquidacion judicial, regulada por la Ley 1116 de 2006.
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Dado que en este trabajo se investiga las causas financieras de liquidacion judicial
de las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali, se expone a
continuacion informacion relevante de la ley 1116 de 2006, puesto que, es el
nuevo régimen de insolvencia que establece dos procesos a saber,
Reorganizacion y Liquidacion Judicial, mediante esta ley se sustituyen los
procesos concursales de concordato y liquidacion obligatoria regulados por la ley
222 de 1995.

3.4.1 Ley 1116 de 2006. Ley por la cual se establece el Régimen de
Insolvencia Empresarial en la Republica de Colombia y se dictan otras
disposiciones. El régimen de la insolvencia regula el tipo de procedimiento
denominado de Liquidacion judicial y persigue la liquidacién pronta y
ordenada, buscando el aprovechamiento del patrimonio del deudor, prevé en
general que ante el juez del concurso se disponga de los bienes del deudor
con miras a poner fin a la actividad comercial de la empresa, transformando
en dinero los bienes a través de la venta directa o subasta privada y
distribuyendo después el producto de la venta o, en caso de no ser posible la
venta en todo o en parte, celebrando un acuerdo de adjudicacion entre los
acreedores aplicando la prelacion legal de créditos o en su defecto
adjudicandolos a través de providencia judicial. La liquidacion suele concluir
con la extincibn o desaparicion del deudor que sea una entidad juridica
mercantil.

1. Causales para iniciar el proceso:

= Incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, fracaso o incumplimiento del concordato
o de un acuerdo de reestructuracion de los regulados por la Ley 550 de 1999.

= | as causales de liquidacion judicial inmediata previstas en la presente ley.
2. Efectos relevantes producto del inicio de laliquidacién judicial:
- La cesacion de funciones de los 6rganos de fiscalizacion de la persona juridica,

- La terminacion de los contratos de tracto sucesivo, de cumplimiento diferido o de

ejecucion instantanea, no necesarios para la preservacion de los activos, asi como

los contratos de fiducia mercantil o encargos fiduciarios, celebrados por el deudor en

calidad de constituyente, sobre bienes propios y para amparar obligaciones propias o
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ajenas; salvo por aquellos contratos respecto de los cuales se hubiere obtenido
autorizacion para continuar su ejecucion impartido por el juez del concurso.

- La terminacién de los contratos de trabajo,

- La finalizacion de pleno derecho de los encargos fiduciarios y los contratos de
fiducia mercantil celebrados por el deudor, con el fin de garantizar obligaciones
propias o0 ajenas con sus propios bienes.

Cambios con la expedicion de la ley 1116 de 2006. El régimen consagrado por la
Ley 1116 de 2006 tuvo como principal motivacion para su expedicion la necesidad de
dotar al pais de un régimen con vocacion de permanencia, Yy de unificar, en cierta
medida, la diversidad de normas existentes en el tema, pues el proceso de
liguidacion obligatoria seguia la regulacién de la Ley 222 de 1995, modificada en
ciertos apartes por la Ley 550 de 1999.

Por su parte, en materia de liquidacion se crearon unas causales de apertura
inmediata de la liquidacién judicial, cuando es evidente que no se justifica adelantar
un proceso de reorganizacion, introduciendo asi una maodificacion importante en
relacion con la Ley 222 de 1995.

Igualmente, la admision al proceso de liquidacién judicial también trae como
consecuencia la agilizacion de la liquidacion de las empresas: Este es uno de los
cambios mas importantes que introdujo el nuevo régimen de insolvencia, pues se
cred una figura conocida como el acuerdo de adjudicacion, en virtud de la cual,
cuando no es posible celebrar un acuerdo de reorganizacion o cuando un deudor es
admitido al proceso de liquidacion judicial, se otorga a los acreedores la facultad de
determinar por mayorias cémo van a ser adjudicados los bienes del deudor vy, si
transcurrido un plazo, no existiere ningin acuerdo sobre el particular, se otorga
facultad expresa al juez del concurso para adjudicar los bienes como mejor le
parezca, siguiendo unas reglas de adjudicacion previstas por la ley, en una decisién
gue no puede ser objeto de recurso alguno. Con esta figura lo que se pretende es
evitar los engorrosos tramites del proceso de liquidacién obligatoria de la Ley 222 de
1995, que muchas veces hacian perder valor a los bienes que conformaban el
patrimonio del deudor. Estos son, pues, en lineas generales, los principales cambios
introducidos por la Ley 1116 de 2006%.

43 MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIAY TURISMO Y SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES.
Cartilla nuevo régimen de insolvencia empresarial ley 1116 de 2006. En superintendencia de sociedades
(2006). [En linea]. [Consultado 8 feb. 2012]. Disponible en

< http://www.supersociedades.gov.co/ss/drvisapi.dlI?MIval=sec&dir=341>
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Normas que regulan la pequefia empresa. Las MIPYMES estan reguladas por la
ley 590 del 10 de julio de 2000, que tiene por objeto promover el desarrollo integral
de las micro, pequefias y medianas empresas, la cual es reformada por la Ley 905
de 2004, con el objetivo de fortalecer e incentivar las micro, pequefias y medianas
empresas.

3.4.2 Ley 590 de 2000: Contempla un conjunto de herramientas e instrumentos de
apoyo al sector y establece las categorias de micro, pequefia y mediana empresa,
incentiva la creacién de nuevas empresas, el fortalecimiento de las existentes,
crea escenarios de concertacion, condiciones para la aplicacion de régimen
tributario especial a nivel territorial, y la articulacion institucional.

La presente Ley tiene por objeto:

a) Promover el desarrollo integral de las micro, pequefias y medianas empresas en
consideracion a sus aptitudes para la generacion de empleo, el desarrollo regional, la
integracion entre sectores econémicos, el aprovechamiento productivo de pequefios
capitales y teniendo en cuenta la capacidad empresarial de los colombianos.

Definiciones: Para todos los efectos, se entiende por micro, pequefia y mediana
empresa, toda unidad de explotacion economica, realizada por persona natural o
juridica, en actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de
servicios, rural o urbana, que responda a los siguientes parametros:

1. Mediana Empresa:
a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200) trabajadores.

b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) y quince mil (15.000) salarios
minimos mensuales legales vigentes.

2. Pequeiia Empresa:
a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores.

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

3. Microempresa:
a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores.
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b) Activos totales por valor inferior a quinientos uno (501) salarios minimos
mensuales legales vigentes.

PARAGRAFO 1°. Para la clasificacion de aquellas micro, pequefias y medianas
empresas que presenten combinaciones de pardmetros de planta de personal y
activos totales diferentes a los indicados, el factor determinante para dicho efecto,
seré el de activos totales*.

La Ley 590 de 2000 dicta disposiciones para promover el desarrollo de las
MIPYMES. Se orienta a estimular su entorno inmediato, para superar sus
dificultades estructurales, mediante la formacion de mercados competitivos e
induciendo cambios institucionales. Su principal objetivo tiende a establecer un
marco juridico Unico e integral para la fijacion de politicas y programas tendientes
a promocionar la creacion, fortalecimiento y desarrollo de la micro, pequefia y
mediana empresa. para lo cual a través de esta ley se creo el Fondo Colombiano
de Modernizacion y Desarrollo Tecnoldgico de las micro, pequefias y medianas
empresas — FOMIPYME - , como una cuenta adscrita al Ministerio de Desarrollo
Econdmico, manejada por encargo fiduciario, sin personeria juridica ni planta de
personal propia, cuyo objeto es la financiacion de proyectos, programas y
actividades para el desarrollo tecnologico de las MIPYMES vy la aplicacion de
instrumentos no financieros dirigidos a su fomento y promocion.

3.4.3 Ley 905 de 2004: Por medio de la cual se modifica la Ley 590 de 2000 sobre
promocién del desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa colombiana y
se dictan otras disposiciones.

La nueva Ley 905 de 2004, establece un conjunto de instrumentos para facilitar el
acceso a los recursos productivos de los pequefios productores. Igualmente,
define los desarrollos institucionales para apoyar la actividad econémica de las
MIPYMES del pais. A continuacion se expone algunas caracteristicas y cambios
que trajo consigo la ley 905 de 2004.

44 CONGRESO DE COLOMBIA. Ley 590 de 2000. Por la cual se dictan disposiciones para promover el
desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas. (2004). [En linea]. [Consultado 20 mar. 2012].
Disponible en

< http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley/2000/ley 0590 2000.html>
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Cambios en el marco institucional. Respecto a su conformacion Crea, en un mismo
Articulo, dos sistemas, a saber:

- El sistema nacional de Microempresas, “conformado por los consejos superior de
pequefia y mediana empresa, el consejo superior de microempresa, y por los
consejos regionales” (SIC18), y, a renglén seguido,

- El Sistema Nacional de Apoyo a las MIPYIMES “integrado” por nueve entes
gubernamentales, “para coordinar las actividades y programas que desarrollen las
Microempresas” (SIC19).

- Crea las Secretarias Técnicas Regionales de las Microempresas.

Ordena establecer nuevas dependencias especializadas (SIC) en la atencion a las
Microempresas, ademas de las entidades publicas y mixtas incluidas en la estructura
institucional, a “las demas vinculadas al sector”.

Modifica el Articulo mediante el cual se cre6 el FOMIPYME hace 3 afos.

Redefine la categoria de mediana empresa ampliando el limite superior del monto del
valor de los activos que la define, de 15.000 a 30.000 salarios minimos legales
mensuales.

Redefine la categoria de microempresa extendiendo su cobertura a las
famiempresas, excluyendo el valor de la vivienda del monto de los activos que sirve
como parametro para establecer el limite superior de la misma®.

El gobierno con el fin de mejorar el entorno en que se desenvuelven las
microempresas y las PYMES, ha establecido diversas politicas por ejemplo la ley
590 de 2000 modificada por la ley 905 de 2004, tienen aspectos importantes como
son: la creacion de los consejos de microempresas y de PYMES y algunas
consideraciones de tipo administrativo que las entidades financieras tienen que
considerar para el microcrédito. El proposito de la ley 905 de 2004 es fortalecer e
incentivar las pequefas, medianas y microempresas a nivel nacional,
introduciendo modificaciones estructurales a la ley 590 de 2000.

45 CASTANEDA, Alberto y RIVERA, Carlos. Ley 905 de 2004 Alcances y limitaciones de la politica de
apoyo microempresarial. (2004). [En linea]. [Consultado 03 mayo. 2012]. Disponible En
< www.fundacioncorona.org.co/bajarDocDos.php?tl=1&per=105>
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4. DISENO METODOLOGICO

4.1 TIPO DE INVESTIGACION

“Un estudio Descriptivo selecciona una serie de aspectos y luego los mide
independientemente para asi describir lo que se investiga. Los estudios de
caracter descriptivo, buscan especificar las propiedades importantes del Objeto de
Investigacion. Miden o evaltan diversos aspectos, dimensiones o componentes
del Fenémeno a Investigar™*®.

De acuerdo al parrafo anterior el tipo de investigacion de este estudio, es una
investigacion descriptiva, porque pretende caracterizar las empresas pequefias de
la ciudad de Santiago de Cali que han sido liquidadas o se encuentran en el
proceso de liquidacion judicial, puesto que, este estudio tiene como objetivo
general describir las causas financieras de liquidacién judicial de las empresas
pequefias en la ciudad de Santiago de Cali. Y para lograr este objetivo pretende
detallar como son las empresas pequefias de la ciudad, evaluando sus
debilidades, fortalezas, identificando sus problemas financieros, para luego poder
describir las causas financieras por las cuales las empresas pequefias se liquida
en la ciudad mediante el proceso de liquidacién judicial.

4.2 METODO

El método deductivo “Es el fendmeno universo por el cual se parte de lo general o
universal para llegar a lo mas especifico pero de una manera l6gica que tiene en
cuenta la secuencia y el orden para ir desmenuzando sus diferentes elementos™’.
De acuerdo a esta definicibn el método de esta investigacion es un método
deductivo puesto que se parte de lo general, es decir caracterizando las

46 CENTTY, Deymor, Manual metodolégico para el investigador cientifico, (2010). [En linea]. [Consultado
2 abr. 2012]. Disponible en
<www.eumed.net/libros/2010e/816/>

47 Ibid.
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empresas pequefias liquidadas o en proceso de liquidacion judicial, mediante la
clasificacion de sus fortalezas y debilidades en general, para luego dirigirse a la
parte mas especifica, adentrandose en el area financiera, describiendo su
estructura, identificando sus fuentes de financiamiento y sus diversos problemas
financieros, y después de identificar los problemas financieros presentados en
ellas, evaluar si tienen relacion con las causas de liquidacion de la mismas y asi
poder describir dichas causas.

4.3 FUENTES DE INFORMACION

4.3.1 Fuentes Primarias: En esta investigacion las fuentes primarias son los
estados financieros de las empresas que se encuentran liquidadas o en proceso
de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali y las personas encargadas
de las finanzas en ellas, puesto que estas fuentes proveen una evidencia directa
sobre el tema de investigacion, ya que, a través del analisis de los estados
financieros se puede evaluar la solvencia y liquidez de las empresas ademas de
poder conocer la estructura financiera de las mismas, y conocer la opinion de las
personas encargadas de las finanzas, permite ampliar la informacion y el
conocimiento sobre los aspectos que inciden en la liquidacién Judicial de las
empresas pequefas en la ciudad.

4.3.2 Fuentes Secundarias: Las fuentes secundarias en esta investigacion
radican en el estudio de investigaciones previas que tienen relacion con el tema
de investigacion, como por ejemplo las 3 investigaciones encontradas en la base
de datos Fuente Académica Premier, las cifras del anuario estadistico del
Municipio de Santiago de Cali en el afio 2011, las estadisticas de procesos de la
Superintendencia de Sociedades, el Informe sobre las Causas de la Liquidacion
de Empresas en Bogota, la gran encuesta Pyme. Estas fuentes proporcionan
informacion de gran importancia para la investigacion, puesto que, sirven de guia 'y
son referentes a la hora de interpretar y analizar la informacién encontrada en las
fuentes primarias

59



4.4 TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION

En este proyecto de investigacion se utiliz6 como técnica de recoleccion de
informacion la entrevista, “la cual es una comunicacidon interpersonal entre el
investigador y el sujeto de estudio a fin de obtener respuestas verbales a los

interrogantes planteados sobre el tema propuesto”.

Este trabajo utilizé la técnica de entrevista semi-estructurada la cual es “flexible y
abierta, pero regida por los objetivos de la investigacion, el entrevistado cuenta
con libertad para dar sus respuestas, se utiliza un instrumento guia que contiene

las orientaciones de los temas a tratar™®.

En este proyecto de investigacion se realizé una entrevista semi-estructurada a las
personas que tuvieron conocimiento directo de la financiacion de las empresas
pequefias liquidadas o que se encuentran en el proceso de liquidacion judicial,
para que, por medio de esta entrevista y basados en su experiencia en estas
empresas, puedan exponernos las caracteristicas de las empresas para la cual
trabajan, las fortalezas y debilidades que encontraban en ellas, las fuentes de
financiamiento mas utilizadas por la empresa, su estructura financiera y los
diversos problemas financieros presentados en ellas y de esta manera nos puedan
brindar un panorama, de las posibles causas de liquidacién de dichas empresas.

4.5 INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE INFORMACION

“Los instrumentos de recoleccion de informacion son los documentos soporte para
registrar la informacion recolectada, permiten hacer un mejor analisis de la

48 CASTRO, Giovanny. Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion, (2010). [En linea]. [Consultado
12 ene. 2012] Disponible en
<http://www.slideshare.net/Giovannycastromz/fuentes-y-tecnicas-de-recoleccion-de-informacion>

49 Ibid.
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informaciéon con fines estadisticos”™®. En este trabajo se recurri6 al cuestionario

abierto puesto que “permite expresar las ideas de forma mas espontanea”’.

Permitiéndole al entrevistado una mayor libertad para dar sus respuestas y poder
obtener informacion mas completa.

451 Cuestionario abierto de la entrevista

1) Sector al que pertenece la empresa

2) Objeto social

3) ¢Cuantos afos estuvo en funcionamiento la empresa?

4) ¢Cudles eran las fortalezas que presentaba la empresa?

5) ¢Cuales eran las debilidades que presentaba la empresa?

6) ¢Cuales fueron las principales fuentes de financiamiento de la empresa?

7) ¢Cuales fueron los problemas financieros que venia presentando la empresa?

8) ¢Cuales fueron Principales causas financieras de liquidacion Judicial de la
empresa?

4.6. CLASIFICACION DE EMPRESAS OBJETO DE ESTUDIO

4.6.1. Poblacion: La poblacion de esta investigacion son todas las empresas
pequeias de la ciudad de Santiago de Cali que se encuentran liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial a Mayo 31 de 2012. Los datos fueron obtenidos de

50 MORALES, Edison. La recoleccion de datos, (2009). [En linea]. [Consultado 15 ene. 2012]. Disponible
en
<http://www.slideshare.net/edimor72/la-recoleccin-de-datos-1384547>

51 Ibid.
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la pagina de la Superintendencia de Sociedades, de la cual se descargo el
archivo: Liguidacion judicial acumulado a Mayo 31 de 2012. A esta base de datos,
se realizo el filtro por tamafio de empresas, luego por ciudad, y de esta manera se
obtuvo una poblacion de 23 empresas liquidadas o en proceso de liquidacién
judicial, como se muestra en el cuadro 2.

Cuadro 2. Poblacién objeto de estudio

No NIT Razon Social Departamento | Ciudad Macro Sector Tamafo
DROGUERIA HUMANITARIA S A EN .
1 890318643 | LIQUIDACION VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
SUN AND CAMPS S.A. EN .
2 800111544 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI SERVICIOS PEQUENA
CONFECCIONES MAVERICK LTDA EN .
3 800045422 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
CULTIVA LIMITADA EN LIQUIDACION .
4 805019441 | JUDICIAL VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
MANUFACTURAS FITTIPALDI LTDA EN .
5 890331180 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
VIVIENDAS SOCIALES SAN LUIS LTDA .
6 800236897 | EN LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI CONSTRUCCION PEQUENA
AGRICOLA CADIZ S.A. C.I. EN .
7 900041623 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
MAQUIPROYECTOS S.A. EN .
8 800201591 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI CONSTRUCCION PEQUENA
CONSTRUCTORA KAR S.A.EN .
9 805027482 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI CONSTRUCCION PEQUENA
FLORES DEL CAUCAS ACIEN ~
10 | 860039821 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI AGROPECUARIO PEQUENA
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No NIT Razon Social Departamento | Ciudad Macro Sector Tamafio
SEMILLAS ANDREE AGRICOLA LTDA
EN LIQUIIDACION EN LIQUIDACION .
11 | 890305190 | JUDICIAL VALLE CALI AGROPECUARIO PEQUENA
PRONTAREPA S.A.S EN LIQUIDACION .
12 | 805017832 | JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
13 805024885 | ALTA SA EN LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO PEQUENA
SISTEMAS B Y R LIMITADA EN .
14 805010889 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI SERVICIOS PEQUENA
FOREVER BLUES LTDA EN .
15 805019403 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
JUSTINE LTDA. EN LIQUIDACION .
16 805018217 | JUDICIAL VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
INDUSTRIAS TECNOPOR S A EN .
17 805008535 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
HEBRA MEDICAL S.A.S EN .
18 800029012 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
MARIANO HERRERA CIA LTDA. EN
REORGANIZACION EN LIQUIDACION .
19 890319729 | JUDICIAL VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
GRAFICAR S.A. EN LIQUIDACION .
20 890315625 | JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
ALVAREZ JARAMILLO S.A. EN .
21 805018844 | LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI SERVICIOS PEQUENA
22 800227561 | STEEL S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL | VALLE CALI SERVICIOS PEQUENA
INDUSTRIAS HIGH LAC LTDA EN
LIQUIDACION EN LIQUIDACION 5
23 800079596 | JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA

Fuente: Superintendencia de Sociedades

63




4.6.2. MUESTRA

En esta investigacion se emplea el muestreo aleatorio, el cual tiene como objeto:
“Seleccionar una parte representativa de la poblacion con el fin de obtener
estimadores de los pardmetros. El estimador es una medida que describe una
caracteristica de la muestra obtenida, mediante la aplicacion de promedios,
proporciones, tazas, razones, varianzas, desviaciones, etc. En tanto que un
parametro, describe una determinada caracteristica de las unidades en la
poblacion™2. En esta investigacion se utilizo el muestreo aleatorio simple, puesto
que “es aquel en que cada elemento de la poblacidn tiene la misma probabilidad
de ser seleccionado para integrar la muestra”,

En el calculo del tamafio de la muestra se debe tener en cuenta los siguientes
componentes:

Nivel de confianza. Es la probabilidad de que el pardmetro a estimar se encuentre
en el intervalo de confianza, siendo fijada por el investigador.

Valor estimado de la proporcién. Es la medida cuantitativa por medio de la cual se
obtiene la frecuencia de un suceso determinado.

Error de Muestreo. Es la diferencia que puede haber entre el valor poblacional
(parametro) y la estimacion de la misma. En muchos casos el error sera determinado
por el investigador, este porcentaje podra aumentarse o disminuirse dependiendo de
el grado de precisién con que se desee hacer la estimacion.

52 CIRO MARTINEZ, Bencardino. “Muestreo Aleatorio Simple (M.A.S)”. En: Estadistica y Muestreo. 10 ed.
Bogotd, D.C: Ecoe ediciones, 2000. p 740-759.

53 Ibid.

54 Ibid.
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Calculo del tamafno de la muestra:

2

Z’P.Q

Sabiendo que:

Z: nivel de confianza 90% siendo igual a 1.64
P: Valor estimado de la proporcion 90% = 0.9
Q: 1-P 10%=0.1

E: Error de muestreo 17%

N: Total de la poblacion 23

n: Tamarfno de la muestra

(1.64)>*0.9*0.1

(0.17)°

Considerando la correccion por poblacion finita, se aplica la siguiente férmula

n
n =
1+ "4
8.37
n= =6.13
1+ 83,

El tamafio de la muestra es de 6 empresas, de las cuales, 3 se encuentran
liquidadas judicialmente y 3 en proceso de liquidacion judicial. De acuerdo a su
forma juridica 4 son sociedades limitadas y 2 son sociedades andénimas. Sus
edades oscilan entre los 41 y 21 afos, tan solo una presenta 7 afios de
existencia. 2 de las empresas pertenecen al sector manufacturero, 1 empresa
pertenece a cada sector de comercio, agropecuario, construccion y servicios,

como asi se puede observar en el cuadro 3.
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Cuadro 3. Muestra objeto de estudio

No NIT Razén Social Departamento | Ciudad Macro Sector Tamafio
CONFECCIONES MAVERICK LTDA <
1 800045422 EN LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
INDUSTRIAS HIGH LAC LTDA EN .
2 800079596 | LIQUIDACION EN LIQUIDACION VALLE CALI MANUFACTURERO | PEQUENA
JUDICIAL
MARIANO HERRERA CIA LTDA. EN .
3 890319729 | REORGANIZACION EN LIQUIDACION | VALLE CALI COMERCIO PEQUENA
JUDICIAL
SEMILLAS ANDREE AGRICOLA LTDA N
4 890305190 EN LIQUIIDACION EN LIQUIDACION VALLE CALI AGROPECUARIO PEQUENA
MAQUIPROYECTOS S.A. EN &
5 1800201591 LIQUIDACION JUDICIAL VALLE CALI CONSTRUCCION PEQUENA
6 |800227561 | STEEL S-A. EN LIQUIDACION VALLE CALI |sErvicios PEQUENA

JUDICIAL

Fuente: Superintendencia de Sociedades

4.6.3. LIMITACIONES

Esta investigacion tuvo por limitacion la obtencion de los estados financieros, dado
gue muchas de las empresas no presentaron a la superintendencia de sociedades
sus estados financieros de manera continua, por tal razén en el andlisis financiero
de algunas empresas se realiza con los estados financieros de dos afios o se
realiza el analisis a los estados financieros de 4 afios pero estos no son continuos
entre ellos.
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5. FORTALEZAS DE LAS EMPRESAS PEQUENAS

Las empresas pequefias son muy importantes para el desarrollo econémico vy el
equilibrio social en Colombia, por su contribucidon a la generacion de riqueza,
empleo, crecimiento econdémico y bienestar, ya que ellas poseen multiples
fortalezas, logrando un buen posicionamiento en el pais y convirtiéndose en uno
de los motores de la economia.

Las empresas pequefias presentan ventajas frente a las demas empresas, debido
a sus particulares caracteristicas, como asi lo explica el autor Francisco Velasquez
al afirmar que “se necesita cambiar de paradigma, cambiar la reverencia por lo
grande y comprender y aceptar lo que las investigaciones recientes han
demostrado, tanto en Latinoamérica como en los paises desarrollados que:” >°

* Los negocios jovenes y pequeios generan mas empleos que los grandes y viejos.

» Los negocios pequefios innovan y producen mas avances tecnolégicos que los
grandes.

* Los negocios pequefios en general son mas resistentes a cambios del entorno.

* Los negocios pequenos son laboratorios de mucha trascendencia para los
profesionales y en algunos casos el reto intelectual en un pequefio negocio es mayor
gue el que exige una gran empresa.

» Mientras los negocios pequefios tienden a innovar, los grandes a adquirir.

55 VELASQUEZ VASQUEZ, Francisco. La estrategia, la estructura y las formas de asociacion: fuentes de
ventaja competitiva para las pymes colombianas. En. estud.gerenc.2004, vol.20, n.93, p. 73-97. [Base de
datos en linea]. [consultado 20 mayo 2012]. Disponible en:
<http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0123-
59232004000400003&Ing=en&nrm=iso>. ISSN 0123-5923.>
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* Lo arriesgado y poco interesante para la gran empresa es, en muchos casos,
seguro y de alto interés para la pequefa empresa56.

Las empresas pequefas poseen multiples fortalezas y “aunque no impresionen
por el volumen y tengan prondstico de éxito reservado, el impacto de las Pymes,

por acumulacion, es sustancial en la generacion de empleo, en el desarrollo de

nuevos productos y servicios, y en el crecimiento de la economia en general”®’ a

continuacion se puede observar las fortalezas que mas se presentan en las
empresas pequenas.

» Tienen habilidad para responder y adaptarse rapidamente a las cambiantes
condiciones del mercado.

* Pierden poco tiempo en actividades que no conforman el corazén del negocio.
» Sus empleados son, por lo general, muy leales.
* Reflejan el compromiso y la personalidad del fundador.

» Despliegan mejoras con rapidez, con lo cual obtienen beneficios de manera casi
inmediata.

» Estan muy cerca de sus clientes.

» Tienen el potencial suficiente como para desarrollar una excelente comunicacion
interna.

» Cada uno de sus miembros posee multiples habilidades.

* La capacitaciéon de los empleados esta focalizada en lo que se necesita para
alcanzar determinadas metas.

* La gente sabe cual es el impacto de su trabajo en todo el negocio58.

56 Ibid.

57 Ibid.

58 Ibid.
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De acuerdo a las fortalezas antes expuestas, se puede concluir que las pequefias
empresas presentan ventajas en comparacion con las grandes empresas, ya que
al ser mas cercanas a sus clientes, ofrecen una atencion personalizada, que les
permite conocer mejor sus necesidades, gustos y preferencias, logrando
adaptarse a los requerimientos de sus clientes y de esta manera poder innovar,
lanzando al mercado nuevos productos y servicios.

Las pequefas empresas tienen mayor rapidez para adaptarse a los cambios del
mercado, debido a que presentan una mayor capacidad de reaccion, puesto que
Su estructura poco jerarquizada le permite corregir sus errores mas rapidamente,
tomando decisiones oportunas. Estas fortalezas en conjunto permiten que las
empresas al brindar un mejor servicio o proveer buenos productos tengan un alto
volumen de ventas siendo esta otra de sus fortalezas que acompafiada de la
generacion de empleo convierten a las empresas pequefias en pieza fundamental
para la economia y desarrollo del pais.

Al conocer las fortalezas mas relevantes de las pequefias empresas, a
continuacion se pretende identificar las fortalezas que presentan las pequefias
empresas en la Ciudad de Santiago de Cali y los resultados de ellas.

5.1 FORTALEZAS DE LAS EMPRESAS PEQUENAS EN LA CIUDAD DE
SANTIAGO DE CALL.

Una de las principales fortalezas que presentan las pequefias empresas en la
ciudad de Santiago de Cali es el alto volumen de ventas y pedidos, como asi lo
demuestran los resultados de la gran encuesta pyme.

Los resultados de la encuesta correspondientes al primer semestre de 2011 para la

ciudad de Cali muestran como los empresarios Pyme de esta ciudad tuvieron una

percepcion favorable en materia de situacion actual de sus negocios. Por ejemplo, en

el sector industrial, las variables que cuentan con la percepcion mas favorable fueron

las ventas y los pedidos. Asi, el porcentaje de empresarios que vio mejorar sus
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niveles en aquellas variables durante el segundo semestre de 2010 con respecto al
semestre inmediatamente anterior fue del el 47% y el 55%, respectivamente, (ver
Gréficos 1.2). Por su parte, los empresarios comerciales percibieron resultados
menos favorables en comparacion con la industria. En efecto, los porcentajes
favorables alcanzaron un 36% y un 38% en materia de ventas y pedidos,
respectivamente. El porcentaje de empresarios de servicios que vio mejorar dichas
variables en el segundo semestre de 2010 fue del 40% y el 24%°.

Grafico 1. Con respecto al primer semestre de 2010, el volumen de ventas de
su empresa durante el segundo semestre de 2010, (%)

Industria 19
Comercio 25
Servicios 26
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
M Aumentd M Se mantuvo igual Disminuyo

Fuente: Gran encuesta pyme.

59 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF, Op. Cit.
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Gréfico 2. Con respecto al primer semestre de 2010, el volumen de pedidos
recibidos durante el segundo semestre de 2010, (%)

Industria 16

Comercio 21

Servicios 36

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

B Aumentd B9 Se mantuvo igual Disminuyo

Fuente: Gran encuesta pyme.

Este nivel de ventas fue logrado gracias a otras de las fortalezas que presentan
las empresas pequefias de la ciudad como es el grado adecuado de existencias
en las empresas comerciales y de servicios y el aumento del nivel de produccion
de las empresas industriales. Como asi lo exponen los resultados de la gran
encuesta pyme. “El 88% de las Pymes industriales y el 91% de las de comercio
afirmaron que el nivel de existencias durante el segundo semestre de 2010 fue
adecuado. Tan solo el 9% y el 6%, consideraron que fueron insuficientes (ver
Grafico 3)"%°.

60 Ibid.
71



Gréfico 3. Existencias (%)

Industria

Comercio |3

0 10 20 30 40 50 60 70 80 S0 100

M Insuficientes ™ Adecuadas Excesivas

Fuente: Gran encuesta pyme.

“Por su parte, el 51% de los industriales considerd que su nivel de produccion

industrial se incrementd y tan soélo el 18% de ellos sufrid una disminucion en

esta variable, (ver Grafico 4)"".

61 Ibid.
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Gréfico 4. Con respecto al primer semestre de 2010, el nivel de produccién
industrial durante el segundo semestre de 2010

60 51
50
40 32
30
20

10

Aumento Se mantuvo igual Disminuyo

Fuente: Gran encuesta pyme.

Otra de las fortalezas que presentan las pequefias empresas en la ciudad de
Santiago de Cali es la generacion de empleo, como asi se ve reflejado en los
resultados de la gran encuesta pyme puesto que, “la mayoria de los empresarios
mantuvo constante su planta de personal durante el segundo semestre de 2010,
un 68% en el caso de industria, un 72% en el caso de comercio y un 49% en el de
servicios, (ver Grafico 5)%.

62 Ibid.
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Gréfico 5. Con respecto al primer semestre de 2010, el numero de
trabajadores de su empresa durante el segundo semestre de 2010, (%)

Industria 20 68 13

Comercio

Servicios 30
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M Aumentd I Se mantuvo iqual Disminuyd

Fuente: Gran encuesta pyme.

De acuerdo a los resultados de la gran encuesta pyme podemos concluir que las
fortalezas mas destacadas en las pequefias empresas de la ciudad de Santiago
de Cali son su alto volumen de ventas en las empresas industriales y de servicios
y la estabilidad de las mismas en las empresas comerciales, también su alto
volumen de pedidos en las empresas industriales y la estabilidad de los mismos
en las empresas comerciales y de servicios.

Otra de las fortalezas destacadas fue el adecuado nivel de existencias de las
empresas comerciales y de servicios y su alto nivel de produccién en las
empresas industriales. La generacion de empleo es otra de las fortalezas que se
presentan en las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali puesto que
el empleo se mantuvo igual y su porcentaje de aumento fue mayor al porcentaje
de disminucién en las empresas industriales y de comercio.
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6. DEBILIDADES DE LAS EMPRESAS PEQUENAS

Las empresas pequefias aunque poseen importantes fortalezas logrando un
posicionamiento en el mercado también presentan multiples debilidades que no le
permiten desarrollar todo su potencial. A continuacion se exponen las principales
debilidades que deben afrontar las pequefias empresas.

6.1 ALTOS COSTOS

Una de las debilidades que se presentan en las empresas pequefias “radica en el
empleo de metodologias inadecuadas de costeo de los productos y servicios™®
ocasionando unos costos mas altos para la empresa puesto que las metodologias
inadecuadas del costeo o “la no existencia de levantamiento de procesos dificulta
el coherente desarrollo de los mismos, lo que se traduce en un sobrecosto que
supera el 20% del costo total del mismo.”® Estos sobre costos sumados al
aumento imprevisto de los costos de la materia prima 0 suministros ocasiona que
el empresario deba realizar una inversién adicional, a un cuando en muchas
ocasiones no tengan el disponible necesario para hacerlo. Es en ese momento
que el empresario toma decisiones como, trasladar estos sobre costos al precio
del bien o del servicio o reducir los costos afectando la calidad de los mismos,
convirtiéndose estas posibles soluciones en problemas mayores, puesto que al
aumentar los precios o disminuir la calidad disminuira las ventas.

6.2 COMPETENCIA

La competencia es otra de las debilidades que afecta a la pequefia empresa, esta
competencia se divide en diferentes factores como los son el “contrabando,
informalidad, evasion de impuestos, lavado de activos y pirateria. La economia
esta cada vez mas informalizada, debido a que al formalizarse se le reduce el

63 VELASQUEZ VASQUEZ, Op. Cit.
64 Ibid.
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margen a la empresa, por lo que existe un incentivo para la informalidad”®. La
informalidad en la competencia es un factor que afecta directamente a las
pequefias empresas, puesto que estas empresas evaden impuestos,
permitiéndoles ofrecer sus servicios o productos con un valor mas bajo en el
mercado ocasionado una desviacion de los clientes hacia ellos.

6.3 CONTRABANDO

El contrabando es uno de los factores de competencia que afecta a las empresas
pequefias convirtiéendose en una debilidad para las mismas y “a pesar de los
esfuerzos hechos por el Gobierno para controlarlo, el contrabando que se financia
con recursos provenientes del narcotrafico, sigue dificultando el desarrollo de las

empresas”®®.

6.4 FALTA DE DEMANDA

La falta de demanda causada por los “problemas de competencia por exceso de
oferta y practicas desleales, es el principal problema hoy para la mayoria de las
empresas™’. Debido a que la falta de demanda es una debilidad de las empresas
pequefias que se presenta como consecuencia del cumulo de las debilidades
antes mencionadas como lo son, los altos costos, la competencia y el
contrabando, ocasionado una reduccion en sus ventas y por ende de sus ingresos
trayendo como consecuencia una reduccion en sus utilidades y disminuyendo su
capital de trabajo.

65 FUNDES. La realidad de la pyme colombiana desafio para el desarrollo. En fundes.org. [En linea]
(2003), p 1-185. [Consultado 03 mar. 2012]. Disponible en
<http://www.fundes.org/uploaded/content/publicacione/1241969270.pdf>

66 Ibid.
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6.5 ACCESO AL MERCADO EXTERNO

Las pequefias empresas se enfrentan a muchos obstaculos frente al acceso al
mercado externo, ocasionando que muchas de ellas tomen una posicion atipica
frente a esta posibilidad de comercié puesto que los empresarios “ven dificil
acceder a otros mercados pues desconocen como hacerlo y como se debe operar
en otros paises, ademas de los costos, seguidos de la falta de informacion vy el

financiamiento”®.

Las empresas pequefias exportadoras también deben afrontar inconvenientes a la
hora de realizar su proceso de exportacion como lo son la “tramitologia y los
costos. Los empresarios que han exportado encuentran que el nimero de trdmites
es excesivo, gue exportar es costoso y que la imagen negativa del pais los
afecta”. Debido a estas barreras las empresas pequefias poco se interesan en
exportar dejando a un lado un buen mercado, que les permitiria aumentar sus
ventas.

6.6 ROTACION DE CARTERA

La rotacion de cartera suele convertirse en una dificultad para las empresas
pequefias cuando no se tiene un adecuado control sobre ella ocasionando que se
tenga cartera vencida, es decir cuando los créditos dados a sus clientes no son
pagados oportunamente. Esta problematica surge por la ausencia de politicas de
crédito por parte de las empresas pequefias, que suelen dar crédito a sus clientes
sin realizarles el adecuado analisis ya que muchos de ellos no poseen capacidad
de pago o solo pueden responder por un crédito menor, también presentan falta
de control para hacer el cobro oportuno de las cuentas vencidas. Las empresas
pequefias con una cartera vencida experimentan una serie de problemas en
cadena ya que la falta de ingreso de dinero a causa de los créditos pendientes por
cobrar afecta el capital de trabajo.

68 Ibid

69 Ibid
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6.7 ROTACION DE INVENTARIOS

La rotacion de inventarios debe depender del tiempo que le tome a la pequefa
empresa adquirir sus inventarios, puesto que la rotacion no debe ser tan alta que
afecte la disponibilidad de los productos, ni tan baja que implique tener demasiado
stock. Las pequefias empresas para tener un inventario suficiente deben
apoyarse en politicas que les permiten una adecuada rotacion de los mismos,
puesto que una mala administracion de inventarios es una dificultad que conlleva a
disminucién en las ventas si no se tienen los productos requeridos por el cliente, o
altos costos si se poseen una gran cantidad de inventario, corriendo el riesgo de
obsolescencia o deterioro del mismo. Independiente mente de la problematica que
se presente en la administracion de los inventarios el resultado final afectara
financieramente a la empresa ya sea por la disminucion de ventas o por los altos
costos, viéndose afectado el capital de trabajo.

6.8 CAPITAL DE TRABAJO INSUFICIENTE

El capital de trabajo esta conformado por el efectivo, las cuantas por cobrar y el
inventario, es por ello que las falencias antes mencionadas afectan el capital de
trabajo, debido a que los altos costos de produccion o de materiales sumado a los
costos del alto stock o la obsolescencia de inventarios, la falta de demanda
traducida a baja de ventas y la cartera vencida reducen el efectivo necesario para
cubrir sus deudas, viéndose afectada la capacidad financiera para responder por
sus pasivos a corto plazo, debido a esta problematica surge la necesidad de
financiarse , es por esta razén que las empresas pequefias necesitan fuentes de
financiamiento, aunque muchas veces esta posible solucion se convierte en una
dificultad mas.

6.9 ACCESO AL FINANCIAMIENTO

Las empresas pequefias que deben derivar multiples barreras debido a las
diferentes debilidades que experimentan, ven en el acceso al financiamiento una
posible solucidon a sus problemas, pero muchas veces esta posible solucién se
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convierte en un problema mayor puesto que “Los empresarios perciben desinterés
de las entidades financieras en apoyarlos, ademas del desinterés, los empresarios
no encuentran condiciones especiales en las lineas de crédito que les ofrecen
debido a que las condiciones del crédito son consideradas como
obstaculizantes”™® entre otras muchas razones que seran ampliadas en otro
capitulo.

Se puede concluir que las debilidades de las empresas pequefas se encuentran
interrelacionadas entre si, dado que una debilidad con lleva a la otra y el cumulo
de ellas genera una incapacidad de generar recursos para responder por sus
necesidades de corto plazo haciéndose necesario acceder a una fuente de
financiacion que de no ser posible la empresa corre el riesgo de quedarse iliquida
siendo este un grave problema financiero. Portal razén y después de clasificar las
debilidades que presentan las empresas pequefias a continuacion se exponen las
debilidades identificadas en las pequefias empresas en la Ciudad de Santiago de
Cali.

6.10 DEBILIDADES DE LAS EMPRESAS PEQUENAS EN LA CIUDAD DE
SANTIAGO DE CALI

Las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali no son ajenas a las
debilidades que presentan las empresas pequefias en general como asi lo
demuestran los resultados de la gran encuesta pyme.

Las Pymes industriales calefias identificaron la falta de demanda como el principal
problema para el desarrollo de sus actividades (23% de los entrevistados). El costo
de los insumos se ubicé en el segundo lugar del ranking con una participacién del
15%. El capital de trabajo insuficiente y la rotacibn de cartera obtuvieron un

70 Ibid
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porcentaje del 14% y el 12%, ubicaAndose en tercer y cuarto lugar, respectivamente
(ver Gréfico 6)".

Grafico 6. Sector industria: principal problema (%)
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Otros
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Fuente: Gran encuesta pyme.

Las Pymes comerciales consideraron la competencia de las grandes superficies
como el principal problema para el desarrollo de sus actividades (24% de los
entrevistados). La falta de demanda se ubico en el segundo lugar del ranking con una
participacion del 15%. Por su parte, el costo de los insumos y la rotacion de cartera
obtuvieron porcentajes del 11% y el 8%, ubicandose en tercer y cuarto lugar,
respectivamente (ver Grafico 7)72.

71 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF, Op. Cit.

72 lbid.
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Grafico 7. Sector comercio: principal problema (%)
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Fuente: Gran encuesta pyme.

“‘Para las Pymes de servicios en Cali, los principales problemas fueron la

competencia, especialmente de precios, y la falta de demanda, con porcentajes

del 49% y el 30%, respectivamente, (ver Gréafico 3)"">.

73 Ibid.
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Grafico 8. Sector servicios: principal problema (%)
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Fuente: Gran encuesta pyme.

La competencia, la falta de demanda, los costos y la rotacion de cartera son las
principales debilidades que se presentan de manera generalizada en las
empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali, asi lo demuestra los
resultados de la gran encuesta pyme. Siendo estos resultados muy utiles para
este trabajo de investigacion, debido a que, es de gran importancia reconocer las
debilidades las cuales deben afrontar las empresas pequefias en la ciudad,
puesto que estas debilidades cuando no son detectadas y no se toman las
medidas correctivas a tiempo, el efecto que ellas generan pueden ocasionar
problemas financieros en un futuro. Un claro ejemplo es que una pequefia
empresa al presentar altos costos, tener una fuerte competencia y a su vez
presentar una falta de demanda, presentara bajos ingresos ocasionado por las
pocas ventas y sumado a una lenta rotacién de cartera ocasionara una falta de
liquidez, siendo este un problema financiero que a gran escala y sin una pronta
solucion se podra convertir en una de las posibles causas de liquidacion judicial
de las empresas pequeiias en la ciudad de Santiago de Cali, de presentarse estas
falencias en ellas.
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7. ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS PEQUENAS

Las empresas pequefias necesitan recursos econdmicos para el desarrollo normal
de sus actividades, para la adquisicidon de bienes, realizar inversiones, entre otros
muchos requerimientos. Por tal razon es de gran importancia que las empresas
tengan una adecuada estructura financiera, ya que esta es la forma en que se
financian los activos de una empresa. En otras palabras la estructura financiera es
‘la mezcla de los recursos que ya utilizan para la adquisicion de sus activos
apoyados en las fuentes de financiamiento de corto y largo plazo asi como de su
patrimonio, y conociendo la estructura de capital como un subconjunto de esa
estructura financiera apoyada en las fuentes de financiamiento de largo plazo y su

patrimonio”™.

La estructura financiera es muy importante para las empresas pequefias, ya que,
de la composicién de ella depende la adecuada financiacion de las mismas,
puesto que las empresas se ven abocadas a una dualidad en su proceso de
financiacion, dado que deben optar por financiarse con recursos propios o con
terceros, teniéndose que enfrentar a la opcién de cuando usar uno u otro, o bien
en qué medida lograr una adecuada combinacion de ambos.

Para la toma de decisiones sobre una apropiada estructura financiera las
empresas cuentan con una diversidad de herramientas que las empresas
pequefias normalmente no utilizan, puesto que “no existe el manejo de elementos
financieros, tales como presupuestos, control de costos, estados financieros
actualizados, estados de resultados, etc. que permitan una proyeccién financiera
para una adecuada toma de decisiones”’.

74 CARVAJAL, Ingridy MONROY, Wilson. Preparacion de las pymes para el ingreso al mercado de
capitales. [En linea]. (2011). [consultado 5 jun. 2012]. Disponible en
<http://www.amvcolombia.org.co/attachments/data/20111228193101.pdf>

75 SANTA ALVAREZ, Gloria Liliana. Incidencia de la carga tributaria sobre el desempefio de las Pymes de
Bogota. En: Revista Academia y Virtualidad. Universidad Militar Nueva Granada; Vol. 2 N 1, p 229-254
(2009). [En linea]. [Consultado 15 jun. 2012]. Disponible en
<http://virtual.umng.edu.co/insedi/v2/revista/articulos/16.pdf>
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Estas falencias presentadas por las empresas a la hora de tomar decisiones son
conducidas por el hecho de que “estas empresas son manejadas por la figura de
gerente-dueiio, el cual normalmente ejerce multiplicidad de funciones, no
permitiéndoles un planeamiento adecuado del destino de los recursos de su
empresa, situacion que los lleva a una permanente toma de decisiones del dia a
dia”®. Por tal razén las empresas pequefias presentan problemas en su
estructura financiera, como lo son:

En primer lugar, una insuficiente dotacibn de recursos propios, obligandolas a
financiarse principalmente con entidades de crédito, dada su incapacidad de acudir a
los mercados de valores.

En segundo lugar, se observa que esta financiacion ajena es de forma significativa de
corto plazo, aun en el supuesto de tener que cubrir necesidades financieras de
caracter mas permanente, al carecer de la disponibilidad de garantias reales
necesarias para la cobertura exigida en la financiacién a largo plazo77.

De las probleméticas sufridas en la estructura financiera de las pequefas
empresas se puede deducir que ademas de padecer insuficiencias de recursos
propios, acceden en malas condiciones a los mecanismos de financiaciébn con
terceros, lo cual no solo perjudica su estado de resultados a causa del aumento de
sus intereses sino también que se ven afectadas las decisiones de inversion, ya
que ellas no dependen solamente de las expectativas de rentabilidad sino también
de los recursos que posean las empresas para invertir, acarreando como
consecuencia restriccion en su desarrollo y crecimiento.

La informacién antes expuesta se puede ver evidenciada en la estructura
financiera de las empresas pequefias y medianas en Colombia que “esta basada
en el corto plazo el cual en promedio es del 42,89% de su estructura financiera
con una baja participacion del endeudamiento a largo plazo en promedio esta en
el 8,96%, dejando una estructura de capital del 57,11%”". Asi queda expuesto, en

76 Ibid.
77 Ibid.
78 CARVAJAL y MONROY, Op. Cit.
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un estudio realizado, a los estados financieros de las empresas pequefias y
medianas en Colombia reportados en la Superintendencia de sociedades al 31 de
diciembre de 2010, en la investigacion de la preparacion de las pymes para el
ingreso al mercado de capitales; la cual explica que:

Las Pymes estan basando su capital de trabajo con el corto plazo lo que podria estar
soportado en el bajo nivel y penetracion del mercado de capitales en Colombia, lo
gue las lleva a buscar como se ha visto financiacion a través del sistema financiero y
no se han preocupado por buscar otros mecanismos que les permitan inyectar
NUEevos recursos a sus empresas, cubriendo su necesidad de financiamiento de largo
plazo con créditos bancarios de corto plazo, incrementando el riesgo de liquidez para
cubrir estas obligaciones. Las Pymes deben propender por configurar su estructura
de capital efectuando una mezcla 6ptima entre sus deuda de largo plazo y
financiamiento, logrando un 6ptimo apalancamiento financiero que les permita reducir
el costo promedio ponderado de capital y asi tener un bajo nivel de riesgo quuidez79.

Se puede concluir que la estructura financiera de las empresas pequefias en
Colombia presenta una mayor participacion de deuda con terceros en
comparacion a la financiacion con capital propio. Presentando una mayor
acumulacion de pasivos a corto plazo representando un riesgo de iliquidez para
las empresas, ya que la participacion de la deuda a largo plazo es minina,
incumpliendo con el principio general de las finanzas que dice “los activos
corrientes se financian con pasivo corriente, y los activos no corrientes con pasivo
de largo plazo o patrimonio” %. En este caso las empresas podrian estar
realizando lo contrario al financiar activos no corrientes con pasivos de corto
plazo, colocando a las empresas en graves problemas de liquidez. A
continuacion se identificara la estructura financiera de las empresas pequefias en
la ciudad de Santiago de Cali.

79 1bid.

80 ORTIZ ANAYA, Héctor. Analisis financiero aplicado y principios de administracion financiera. 14 ed.
Bogota D.C: Universidad Externado de Colombia, 2011. p 49-88
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7.1 ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS PEQUENAS EN LA
CIUDAD DE SANTIAGO DE CALI

Aunque los resultados de la estructura financiera de las empresas pequeiias en la
ciudad de Santiago de Cali, no fueron encontrados en esta investigacion, si se
obtuvo la informacién de las fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas
y el plazo al que fueron aprobados, siendo estos factores determinantes para la
estructura financiera.

Conforme a los resultados de la gran encuesta pyme los proveedores siguen siendo
la fuente de financiacion alternativa mas importante para las Pymes de industria y
comercio 19% y 18%, respectivamente, mientras que para el sector servicios es el
leasing con 30%. La financiacién con recursos propios ocupa el segundo lugar para
la Pymes del sector servicios 6% mientras que para las pymes del sector industria y
comercio representan un tercer lugar con un 5%. Ademas, el 47% de las empresas
manufactureras de Cali, el 53% de las comerciales y el 30% de las de servicios
acudieron a los intermediarios financieros formales para satisfacer sus necesidades
de recursos en el segundo semestre de 2010. **

Con la identificacion de las fuentes de financiamiento se hace necesario el
reconocimiento de los plazos de pago los cuales son:

En los tres macrosectores, el mediano plazo (entre 1 y 3 afios) fue el mas solicitado,
un 40% en el caso de industria, un 42% en comercio y un 51% en servicios.
Asimismo, dicho plazo fue el mas aprobado (39%, 43% y 51%, respectivamente). En
segundo lugar se ubicaron los créditos a largo plazo (mas de tres afos) con cerca de
una tercera parte de las solicitudes y las aprobaciones en los casos de industria y
comercio (Ver Gréfico 9)%%.

81 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF, Op. Cit.

82 Ibid.
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Grafico 9. ¢ A qué plazo le fue aprobado?
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Fuente: Gran encuesta pyme.

De acuerdo a los resultados antes mencionados y a pesar de no conocer el
porcentaje de participacion de los pasivos y patrimonio en la estructura financiera
de las empresas pequefias de la Ciudad de Santiago de Cali, si se puede
reconocer sus factores determinantes, como lo son: que las empresas pequefias
en esta ciudad, se financian en mayor medida con recursos de terceros ya sea con
proveedores o entidades financieras, entre otras fuentes de financiamiento, y la
financiacion con recursos propios es poco utilizada. También se puede apreciar
que la financiacion de estas empresas es a mediano plazo, seguida por el largo
plazo para las empresas del sector de industria y servicios, y de corto plazo para
el sector comercio.

Estas cifras reflejan como las empresas pequefias de la ciudad de Santiago de
Cali se asemejan a la estructura financiera de las empresas de Colombia puesto
gue en ellas se reflejaba una mayor utilizacion de recursos de terceros frente a los
recursos propios, aunque difiere en el plazo de la deuda, puesto que en las
empresas pequefas de Colombia, la financiacion es a corto plazo y en una menor
medida a largo plazo y en las empresas pequefias de Santiago de Cali prima el
pago de la deuda a mediano plazo, seguido por el largo plazo para las empresas
del sector industrial y de servicios, tan solo para el sector comercio el pago de la
deuda a corto plazo ocupa un segundo lugar.
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Reconociendo los factores de la estructura de financiamiento de las empresas
pequefias de la ciudad de Santiago de Cali, es de gran importancia identificar la
utilizacion de los recursos financiados. Conforme a los resultados de la gran
encuesta pyme, a continuacion se expone la destinacion de los recursos de las
empresas en la ciudad de Santiago de Cali:

Los recursos solicitados por las Pymes calefias al sistema financiero se utilizaron
principalmente para capital de trabajo, alrededor del 68% en industria, un 67%en
comercio y un 53% en servicios. En segundo lugar se ubicaron las remodelaciones y
adecuaciones como principal destino de los recursos. De hecho, el porcentaje de
empresas industriales, comerciales y de servicios que utilizd estos recursos para
dicho fin fue del 19%, el 24% y el 43%, respectivamente. Dentro de los sectores de
industria y comercio adquiere particular importancia la consolidacion de pasivos, ya
que el 19% vy el 23%, respectivamente de los recursos solicitados se utilizaron para
esto (Ver Gréfico 10)%.

Grafico 10.Los recursos recibidos se destinaron a
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83 Ibid.
88



Se puede observar como las empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali
utilizan los recursos financieros para capital de trabajo y para consolidacion del
pasivo de la misma manera que para remodelaciones o adecuaciones, dejando
ver como las empresas dificilmente adquieren deudas o financiamiento con el
objetivo de desarrollar nuevos proyectos que representen un crecimiento para la
organizacién, lo cual evidencia la situacion de sobrevivencia en que éstas se
desenvuelven.
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8. FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PEQUENAS

Las empresas pequeias requieren fuentes de financiamiento ya que
“toda empresa publica o privada, necesita recursos financieros (dinero) ya sea
para realizar sus funciones actuales, para ampliarlas, asi como para el inicio de
nuevos proyectos que requieran inversion. Cualquiera que sea el caso, los medios
por los cuales las personas fisicas o0 morales se hacen llegar recursos financieros
en su proceso de operacién, creacion o expansion, en lo interno o externo, a corto,
mediano y largo plazos, se le conoce como fuentes de financiamiento”*. Por las
razones antes mencionadas es de gran importancia que las empresas tengan
acceso a diferentes fuentes de financiamiento que les permitan obtener recursos
financieros para el normal desarrollo de sus actividades, como también para
consolidar su pasivo, comprar maquinaria o equipos y fortalecer su capital de
trabajo entre otras muchas necesidades que requieren ser cubiertos por recursos
financieros, a continuacion se exponen las diferentes fuentes de financiamiento a
las que pueden tener acceso las empresas pequenias.

8.1 RECURSOS PROPIOS Y PROVEEDORES

Sergio Clavijo presidente de la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF) afirma que “Las empresas de menor tamafio, a diferencia de las grandes,
financian mas su actividad con recursos propios y con proveedores que con
crédito financiero”®. Los recursos propios y proveedores son las fuentes de
financiamiento mas cercanas a la pequefia empresa debido a su comodo acceso,
como asi lo explica el presidente de ANIF al afirmar que “las empresas Pyme
terminan financiando su actividad principalmente con recursos propios o a través
de otras fuentes con menores requisitos-tramites (como los proveedores),

84 HERNANDEZ H, Abraham; HERNANDEZ V., Abraham & HERNANDEZ S., Alejandro. Formulacion y
Evaluacion de Proyectos de Inversion. México: Thomson Editores, 2006, 250 p.

85 CLAVIJO, Op. Cit.
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disminuyendo su demanda y necesidad por crédito bancario de mas dificil

consecucion”®.

8.2 INVERSIONISTAS

La inyeccion de capital privado es otra fuente de financiamiento que utilizan las
empresas pequefias por medio de inversionistas que les permiten tener acceso a
capital ya sea para consolidar el pasivo, adecuar o remodelar las instalaciones o
invertir en la produccién de un nuevo bien o servicio, ademas estos inversionistas
privados aportan direccién estratégica, contactos y dotan a los proyectos de una
estructura solida.

8.3 CREDITO BANCARIO

El crédito bancario es también una fuente de financiamiento utilizada por las
pequefias empresas, aunque existe mucha controversia por el acceso a ella
debido a las garantias solicitadas, tasas de interés, montos aprobados y plazos,
pero no por ello deja de ser una opcién para poder financiarse, claro esta que se
debe de tener en cuenta algunos aspectos como:

1. Determinar el monto de los recursos necesarios, para cubrir esas necesidades
monetarias.

2. Decide el tiempo que necesita para amortizar el préstamo sin poner en peligro la
estabilidad de la empresa y sin descuidar la fecha de los vencimientos de los pagos e
incluso periodos de gracia.

3. Verificar la tasa de interés a la que esta sujeto el préstamo, si es fija o variable, si
toma la tasa lider del mercado o el costo porcentual promedio. Se consideran varios
escenarios (diferentes tasas con sus respectivos cuadros de amortizacion), asi como
la tendencia de la inflacion.

86 Ibid.
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4. Decide y considera si el préstamo sera en moneda nacional o en dolares®’.

Teniendo en cuenta

los aspectos antes mencionados a continuacion se expone “la

oferta crediticia que hace el sector bancario a las MIPYMES de Colombia. En la
siguiente tabla se muestra la entidad financiera que ofrece el crédito, la linea de
crédito para MIPYMES vy otros aspectos que se deben tener en cuenta para acceder

a este servicio".

Cuadro 4. Ofertac

rediticia del sector bancario a las MIPYMES de Colombia

Linea Tasa de Requisitos . .
Banco ‘1 Monto-Plazo . < , e Beneficios
de crédito Interés garantias
Capital de Hasta tres afiosDe acuerdo con Hipoteca. Prenda. Amortizacion: Mensual.
Trabajo para capital deel plazo pactado Respaldo del Fondo Trimestral o Semestral.
Banco trabajo y hasta Nacional de Garantias
Agrario S.A. . . '
cinco aflos para
inversion.
Credicash Varian segun Certificado de Crédito de libre inversion.
Pyme riesgo del cliente. existencia. Declaracion Disposicion  inmediata  del
Banco de - ) )
P de renta. capital. Sin cuota de manejo
Crédito ) . . )
Estados financieros. los primeros seis meses
prorrogables segin consumo.
Empresarial: 90 dias Trimestre Garantia. Real Uso crédito para capital de
cartera prorrogables. anticipado o su trabajo. Compra de activos
Banco de |ordinaria tasa equivalente fijos. Ampliacién o renovacion
Occidente de la planta y nuevos
proyectos. Liquidez al corto
plazo.
Cupo Pyme  Doce meses Certificado de Disponibilidad de un cupo de
existencia. Declaracioncrédito. So6lo paga intereses
. de renta. Estadospor parte de cupo utilizado.
Bancafé ) . .
financieros. Respaldo Puede realizar abonos
del Fondo Nacional de extraordinarios cuando desee.
Garantias.

87 HERNANDEZ, Op. Cit.

88 PYMESFUTURO. Lineas de crédito para mipymes. En: pymesfuturo.com [En linea]. [Consultado 10

mayo. 2012]. Disponible en
<http://www.pymesfuturo.com/Pymes_bancos.htm>
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Av Villas

Banco Caja
Social

Banco
Davivienda

Banco de
Bogota

Banco GNB
Sudameris

Banco
Popular

Banco
Santander

Cartera
ordinaria

Capital
trabajo

Linea Pyme

Capital
trabajo

Crédito
dinero

De 1 hasta 7 afiosDe acuerdo conDe acuerdo con elPermite a la empresa contar
segun destino las politicas estudio de crédito quecon recursos. Para inversion
vigentes en else realice. Posibilidaden su crecimiento. Proporciona
momento delde Fondo Nacional de plazos adaptados a
desembolso Garantias. necesidades particulares de
crédito. Posibilidad de solicitar

cupo rotativo.

de Hasta 12 meses Declaracién de renta.Cuota fija Unica durante la
Estados financieros.  vigencia del crédito. Elegir
financiacion directa al Banco o
Bancoéldex, atravésde las
lineas de fomento. Facilidad
para el pago de la cuota a
través del servicio de débito
automatico.

90 dias. Para atender sus necesidades
de crédito en el corto plazo. La
empresa podra disponer de
estos recursos de manera
automatica a través de pagos
electronicos o por giro de
cheques. La Pyme dispondra
de un cupo que cubrird sus
necesidades de canje,
sobregiro 'y tesoreria con
atractivas tasas de interés.

de Corto, mediano yDe acuerdo con Financia capital de trabajo.

largo plazo. las necesidades Asesoria para obtener los
del cliente instrumentos de financiacion.

de Hasta 5 afios El crédito debe serProvee liquidez al beneficiario

cubierto por la garantiadel crédito para destinatario a
en un 130%. Garantias financiar sus actividades y/o
hipotecarias. inversiones.

Cupo mdltiple Créditos a corto, tasa preferencial A convenir. Esta linea

de crédito

Crédito
Rotativo

mediano y largo se puede trabajar con

plazo con vigencia el FNG.

de un afio.

Maximo un afio. Poseer cuenta Disponibilidad inmediata de

corriente. Informaciénrecursos. Agilidad en las
legal y financiera de latransacciones crediticias. Facil
empresa debidamente acceso a diferentes lineas de
actualizada. crédito.
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Linea Tasa de Requisitos y

Banco g Monto-Plazo . . Beneficios
de crédito Interés garantias
Crédito enDe 12, 24 y 36lLa tasa Ser cliente del Banco.Agilidad y seriedad en la
pesos: comprameses. establecida es lalnformaciéon legal yprestacion del servicio. Bajo
Bancolombiatodo DTF + puntosfinanciera de lainterés de financiacion.
empresarial. definidos porempresa debidamente Comodas cuotas mensuales o
politica. actualizada. trimestrales.
Capital del12 meses enSon diferenciales Estados financieros delAcceso y  portafolio  de
trabajo y capital de trabajo ydependiendo de Ultimo afio y del afio en productos. Incentivo en
proyectos de5 en inversion las politicas curso. Declaraciéon de capacitacion rural.
inversion. internas derenta. Descripcion del
riesgo gue proyecto. Se pueden
maneja laaplicar garantias del
BBVA entidad y de laFondo Nacional de
capacidad de Garantias (FNG)y el
pago del cliente. Fondo  Agropecuario
Ademas se de Garantias.
suman estudios
sectoriales que
determinan el
nivel de riesgo.
Crédito Plazo 24 meses Declaraciéon de rentaCupo de sobregiro. Cupo de
rotativo Pyme de los (ltimos dostarjeta de crédito empresarial.
afios. Estados Puede obtener otras lineas de
Colpatria finanf:i_eros (PyG)~decrédit0.
los dltimos dos afios.
Estados financieros
(PyG) del afio en
Ccurso.
Megabanco Mega Plazo sujeto aPuede ser fija oDe acuerdo a politicas Financiacién de activos fijos.
proposito destino de variable Capital de trabajo y
Banco inversion capitalizacion empresarial.
Bogota

Fuente: pymesfuturo

De acuerdo a la tabla de la oferta crediticia que hace el sector bancario a las
MIPYMES de Colombia, se puede observar como solo el 40% de los bancos
ofrecen crédito a largo plazo a las MIPYMES, exigiendo garantias como las
hipotecas, quedando evidenciado la restriccion del crédito a largo plazo para ellas

dada su

poca oferta y la exigencia de garantias, siendo la opcién de adquirir

créditos a corto plazo la mas asequible para las MIPYMES, puesto que los bancos
presentan una mayor oferta de estos créditos con un 60% a corto plazo.
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8.4 FACTORING

El factoring es una forma para adelantar el mecanismo de cobro en la empresa sin
tener que optar por formulas como el descuento comercial, idbneo para las
pequefias empresas, para que no presenten problemas con su cartera, ya que la
entidad financiera proporciona un soporte en la clasificacion del crédito del cliente
y las labores administrativas de cobro, puesto que, el factoring es una
transferencia de crédito comercial de su titular a un tercero llamado factor el cual
efectta el pago de contado al vendedor sin esperar el vencimiento del crédito,
recibiendo a cambio el pago de los gastos de intervencion.

8.5 LEASING

El Leasing Financiero es una alternativa a la cual pueden acceder las pequefas
empresas para financiar los proyectos de infraestructura y los activos fijos
productivos, dado que el Leasing es un contrato en el cual es entregado la
tenencia de un activo productivo para su uso y goce durante un plazo establecido,
a cambio de un canon de arrendamiento periédico. Al final del contrato, el cliente
tiene derecho a adquirir el activo por un porcentaje del valor de compra pactado
desde el principio, denominado Opcién de adquisicion. Existe otra modalidad de
Leasing denominada Arrendamiento Operativo, en la cual no se pacta una opcién
de adquisicién. Esta fuente de financiamiento le permitirA a las empresas
pequefias una oportunidad de inversion para adquirir equipos o maquinaria.

8.6 CREDITO DE APOYO GUBERNAMENTAL

El estado reconoce la importancia de que la pequefia empresa pueda financiarse,
realizando un esfuerzo por canalizar recursos ha creado diferentes fondos y
entidades publicas financieras que permitan atender las necesidades financieras y
acceso a capital de las pequefas empresas.
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El Estado pone a disposicion de las PYMES diferentes fuentes de financiamiento, a
bajo costo y respaldado por el Fondo Nacional de Garantias. A continuacion se
presentan algunas de las principales lineas de crédito que el gobierno ofrece como
alternativa de financiamiento a las PYMES en Colombia:

8.6.1 FOMIPYME. Su principal objetivo del Fondo es la modernizacion y desarrollo
tecnolégico de las micro, pequefias y medianas empresas a través de la
cofinanciacion de programas, proyectos y actividades para su desarrollo tecnoldgico.

Servicios: Creacion de empresas - Apoyo a Minicadenas Productivas - Desarrollo
Tecnoldgico y Productivo - Acceso a mercados y comercializacién - Innovacién en
Pyme.

8.6.2 FINDETER — ACOPI. La Financiera de Desarrollo Territorial S.A — FINDETER,
la Asociacion Colombiana de Medianas y Pequefias Industrias - ACOPI y el Fondo
Nacional de Garantias — FNG suscribieron el 18 de marzo de 2004, un Convenio de
Alianza Estratégica con el fin de incentivar la generacion de iniciativas de inversién
relacionadas con el sector empresarial PYME.

8.6.3 FONADE. Su mision es la de promover el desarrollo integral de las pequefas y
medianas empresas en consideraciébn a su participacion para la generacion de
empleo, desarrollo regional, la integraciébn entre sectores econémicos Yy el
aprovechamiento productivo de pequefios capitales.

Servicios: Diagnéstico empresarial para la innovacién y la reconversion -
Implementacion de proyectos de reconversion industrial - Implementacion de nuevas
tecnologias - Asistencia técnica integral de los procesos de reconversion industrial -
Proyectos de modernizacion empresarial que busquen la comercializacién
internacional.

8.6.4 Fondo Nacional De Garantias — FNG. La funcién de esta entidad es respaldar
los créditos ante el sistema financiero, que hayan sido otorgados para financiar
proyectos liderados por personas naturales o juridicas, hasta un porcentaje de este.

Servicios: Los rubros y montos financiables varian de acuerdo a la entidad ante la
gue se solicite el crédito y la linea de crédito misma.

8.6.5 Fondo Biocomercio Colombia (Programa especial para artesanias).
Propende por el disefio y desarrollo de mecanismos que impulsen la inversion y el
comercio de los productos y servicios de la biodiversidad o amigables con ella para
alcanzar los objetivos del Convenio de Diversidad Bioldgica y el desarrollo sostenible
de Colombia.
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Servicios: Apoyo para solucionar escasez de materia prima - Apoyo a la organizacion
de los productores - Aplicacién de tecnologias limpias y eficientes - capacitacion en
técnicas especificas de produccién - capacitacion empresarial - asesoria en disefio -
apoyo a la promocion y comercializacion de productos - apoyo a la divulgacién de
oficios y sus técnicas.

8.6.6 BANCOLDEX. Su funcién es la de facilitar el acceso al crédito a las micro,
pequefias y medianas empresas - MIPYMES, ofreciéndoles a través del Fondo
Nacional de Garantias - FNG o sus fondos regionales, una garantia automatica. Esta
garantia disminuye el riesgo crediticio al intermediario financiero en un porcentaje del
crédito solicitado con recursos Bancoldex.

Servicios: Crédito para Micros, pequefias y medianas empresas que presenten

solicitudes de crédito bajo el cupo especial de crédito "Apoyo a la Productividad y

Competitividad" - Programa "aProgresar"®®.

Después de conocer las diferentes fuentes de financiamiento que pueden acceder
las pequefias empresas, a continuacion identificaremos las fuentes de
financiamiento de las empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali

8.7FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PEQUENAS EN LA
CIUDAD DE SANTIAGO DE CALI

La realidad de las pequefias empresas en la ciudad de Santiago de Cali no es
lejana de la realidad de las pequefias empresas del pais en cuanto al acceso a
fuentes de financiamiento puesto que los proveedores siguen siendo la fuente de
financiacion alternativa mas importante para las “Pymes de industria y comercio
19% y 18%, respectivamente, mientras que para el sector servicios es el leasing
con 30%. Por su parte, el mercado extrabancario es la opciébn menos utilizada por
las pequefias y medianas empresas en Cali (Ver Grafico 11)"*°.

89 Ibid.
90 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF. Op. Cit.
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Gréfico 11. ¢ Accedio a otra fuente para satisfacer sus requerimientos de
financiacion?
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Fuente: Gran encuesta pyme

La empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali también acudieron al
crédito bancario como asi lo demuestran los resultados de la gran encuesta pyme,
ya que “el 47% de las empresas manufactureras de Cali, el 53% de las
comerciales y el 30% de las de servicios acudieron a los intermediarios financieros
formales para satisfacer sus necesidades de recursos en el segundo semestre de
2010 (Ver Gréafico 12)*,

91 Ibid.
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Gréfico 12. Durante el segundo semestre de 2010, ¢solicité crédito con el
sistema financiero? ¢Le fue aprobado? (% de respuestas afirmativas)

100 91 % 9%
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60 47 53
40 30
) l
0
Industria Comercio Servicios

M Solicitado © Aprobado

Fuente: Gran encuesta pyme

De acuerdo a los resultados antes mencionados se puede observar las diferentes
fuentes de financiamiento que utilizan las empresas pequefas en la ciudad de
Santiago de Cali, aunque un resultado que llama mucho la atencién y es signo de
alarma es el alto porcentaje de las empresas que no accedié a ninguna fuente de
financiamiento, como queda evidenciado en el gréfico 2 donde el 66% de las
empresas del sector del comercio, el 62% del sector industrial y el 43% del sector
comercial no accedieron a ninguna fuente de financiamiento. Este fenémeno
puede ser causado por las barreras de acceso al crédito, que se explican a
continuacion.

8.8BARRERAS DE ACCESO AL CREDITO

“Uno de los principales cuellos de botella para que las empresas crezcan es el
acceso a recursos de crédito, asi como a otras fuentes de financiamiento
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empresarial” ®*. Pudiéndose evidenciar como las empresas pequefias a la hora de
financiarse presentan multiples barreras.

Una de las grandes barreras de acceso al crédito son las garantias exigidas por el
sector financiero debido a que “la informacién que la Pyme genera no es confiable
para el sector’®, ya que “La incapacidad de las Pymes colombianas para ofrecer
cifras contables que dibujen adecuadamente su negocio 0 un proyecto de
inversion les impide ganar la credibilidad necesaria’® por tal razén el sector
financiero les exige a las pequefias empresas diversas garantias y “el tipo de
garantia que mas se le exige a la Pyme es la personal. A menor tamafio de la
empresa, mayor exigencia de respaldo personal (no se considera suficiente el aval
de la firma).”®®> El gran numero de garantias exigidas por el sector financiero y el
no cumplimiento de las mismas por las empresas pequefias conlleva a que las
solicitudes de crédito sean negadas o halla una demora en la aprobacion,
generando a su vez retraso en los desembolsos convirtiéndose la solicitud de un
crédito en un proceso demasiado largo, siendo esta otra barrera que deben
superar las empresas pequefias ademas de los montos aprobados que no son los
esperados, los altos costos financieros y los inadecuados plazos para la
cancelacion del crédito.

Otra de los obstaculos que se les presenta a las pequefias empresas a la hora de
escoger la fuente de financiacion mas adecuada es el desconocimiento por parte
de ellas de las diversas fuentes a las cuales pueden tener acceso, los empresarios
“consideran deficiente la divulgacion gubernamental sobre los programas de
apoyo financiero. El conocimiento de estos programas es bajo y alun menor su
utilizacién por parte de la Pyme”®. Las empresas pequefias de la ciudad de

Santiago de Cali en un alto porcentaje no acceden a ninguna fuente de

92 CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, Op. Cit.
93 FUNDES, Op. Cit.

94 VELASQUEZ VASQUEZ, Op. Cit.

95 FUNDES, Op. Cit.

96 Ibid.
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financiamiento motivadas por las diferentes causas antes mencionadas como asi
lo exponen los resultados de la gran encuesta pyme.

La principal razon por la cual las Pymes de los tres macrosectores no solicitaron
créditos al sistema financiero es que no lo necesitan (un 76% en industria, un 85% en
comercio y un 88% en servicios). Adicionalmente, la proporcion de Pymes de los tres
macrosectores que no solicita créditos al sistema financiero porque éstos podrian ser
negados sigue siendo muy baja, a excepcién de la industria (12%). Finalmente, los
resultados de la ultima medicion indicaron que para el 8% de las Pymes industriales
calefas, el 19% de las comerciales y el 11% de las de servicios, la principal razén
para no solicitar crédito al sistema financiero fueron los elevados costos financieros
(Ver Gréfico 13)97.

Gréfico 13. No solicité crédito al sistema financiero porque
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Fuente: Gran encuesta pyme

Entonces es muy importante para las empresas pequefias conocer y poder tener
acceso a diversas fuentes de financiamiento que le permitan cumplir con las
diversas obligaciones y el desarrollo normal de sus funciones, dado que las
empresas pequefias cuando no acceden al financiamiento o tienen pocas fuentes

97 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF, Op. Cit.
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de financiacion, que no les permite cubrir sus requerimientos sufren un impacto
negativo en el desarrollo de la empresa, “el mayor impacto por el deficiente acceso
al financiamiento lo ha sentido la Pyme en sus utilidades, dos de cada cinco
empresarios han percibido reduccion en las mismas por esta causa. Asi mismo,
una tercera parte ha tenido que efectuar reducciones en su planta”, dadas las
consecuencias que sufren las empresas pequefias debido a las pocas fuentes de
financiamiento o al no acceder a ellas conllevan a que no puedan cubrir sus
necesidades de liquidez convirtiéndose esta necesidad en un problema financiero
como lo es la iliquidez.
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9. PROBLEMAS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS PEQUENAS

Las empresas pequefias presentan multiples debilidades que al no ser corregidas
a tiempo terminan desencadenando problemas financieros, como lo son la falta de
liquidez o iliquidez y la insolvencia. Dada la relacion que se presenta entre estos
dos problemas financieros, es de vital importancia reconocer sus diferencias, ya
que “La falta de liquidez aparece cuando una empresa carece de efectivo
suficiente, dada la dificultad para vender sus activos y seguidamente hacer frente
a sus pasivos. Por otra parte, la insolvencia se produce cuando el valor de los
pasivos es superior al de los activos™®.

9.1 FALTA DE LIQUIDEZ O ILIQUIDEZ

Liquidez es “la capacidad que tiene las empresas para cancelar sus
obligaciones de corto plazo. Establece la habilidad que presenta una compariia
para pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir a efectivo sus
activos corrientes™®. Entonces se puede entender que la falta de liquidez se
presenta cuando la empresa no tiene la capacidad para responder por sus
pasivos de corto plazo por la incapacidad de hacer liquidos sus activos
corrientes.

Para poder identificar un problema de liquidez, primero se deben conocer los
generadores de liquidez en las empresas y las debilidades que afectan la
creacion de la misma, causando este problema financiero.

98 DOMINGUEZ, Juan y MANZANO, Ignacio. Las empresas mueren por la tesoreria. En: Revista
Estrategia financiera. No 296 (Agosto 2012); p 16-23.

99 ORTIZ ANAYA, Op. Cit. p 149-267
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9.1.1Generadores de liquidez

9.1.1.1 Liquidez generada en ingresos por ventas. Hace referencia a la
liquidez que producen los parametros claves de la actividad que realiza la empresa.

Aspectos que influyen en su generacion:
- Precio de venta
- Volumen de ventas.

- Coste de fabricacion del producto o coste de prestacion del servicio que ofrece la

empresa*®.

Los ingresos por ventas es un generador de liquidez, que se puede ver afectado
por multiples debilidades como ya lo habiamos expuesto en un capitulo anterior,
en el cual se podia observar que los altos costos, la competencia, el contrabando
y la falta de demanda ocasionaban una reduccion en el volumen de ventas, lo cual
implica una serie de consecuencias para la empresa que afectan la liquidez, ya
que, las utilidades experimentan un descenso y el capital de trabajo disminuye;
afectando la capacidad financiera de hacer frente a sus pasivos de corto plazo.
Puesto que:

Una menor entrada de flujos de caja en la empresa, supone una menor cantidad de
recursos para hacer frente a los compromisos de pago de la empresa. Estos
compromisos son fundamentalmente tres:

- El pago de la estructura de gastos fijos que necesita el negocio para mantenerse.

- El servicio de la deuda segun la estructura financiera que financia las inversiones de
la empresa.

- La retribucién del accionista®®.

100 ORTEGA VERDUGO, Francisco Javier. Problemas de liquidez: sefiales de alerta y medidas paliativas.
En: Revista Estrategia financiera. No 284 (Junio 2011); p 48-55.

101 Ibid.
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Entonces los menores ingresos ocasionados por el descenso en ventas en las
empresas “implican la necesidad de su financiacion, ya sea por la via de reponer
capital 0 aumentar el endeudamiento”'%, ocasionado a su vez maés falencias para
la empresa como puede ser un alto endeudamiento o la sustitucion de capital
destinado a la inversion en capital de trabajo.

9.1.1.2 Liquidez generada por inventarios, clientes y proveedores. Hace
referencia a la liquidez que genera la gestion de los elementos que componen el
circulante de la empresa: cuentas a cobrar existencias, proveedores y acreedores.

Aspectos que influyen en su generacion:
- Periodo medio de cobro de las cuentas a cobrar.
- Periodo medio de pago de las cuentas a pagar.

- Poder negociador con clientes y proveedores para fijar los plazos y medios de
103

pago”.

Es decir la liquidez de la empresa se puede ver afectada por la rotacion de cartera
y la rotacion de proveedores, ya que “No todo lo que se ingresa se ha cobrado y
no todo lo que se gasta se ha pagado”'®. Puesto que, el problema de falta de
liquidez surge por la dificultad de sincronizar la entrada de efectivo con los
desembolsos de dinero, de tal forma que se enfrentan al vencimiento de pagos
cuando no han generado el efectivo necesario para cubrir sus deudas.

Las empresas también pueden sufrir falta de liquidez por la acumulacién de
inventarios, ya que ello representaria un alto costo para la empresa, puesto que se
corre el riesgo de obsolescencia o deterioro del mismo, por lo cual la rotacién de
inventarios no debe ser tan alta que afecte la disponibilidad de los productos, ni
tan baja que implique tener demasiado stock.

102 DOMINGUEZ y MANZANO, Op. Cit.
103 ORTEGA VERDUGO, Op. Cit.
104 1bid.
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9.1.1.3 Liquidez que genera el patrimonio neto. Los socios influyen en la
liguidez en la empresa mediante varias vias: aportacion de capital inicial,
ampliaciones, reducciones de capital y reparto de dividendos.

Aspectos que influyen en su generacion:

- Las politicas financieras de inversion, financiacion y reparto de dividendos.

- Ampliaciones y reducciones de capital'®”.

Las empresas presentan necesidades de capital para incurrir en nuevos
proyectos de inversion, planes de expansion, para comprar o remplazar
maquinaria, entre otras muchas otras necesidades. Por lo tanto, cuando la
empresa no tiene la capacidad de generar un capital para realizar inversiones se
esta condenando a permanecer en un estado de sobrevivencia, en el cual a falta
de capital de trabajo se sustituye por capital de inversion, es decir el empresario
utiliza el capital en gastos necesarios para la operacion del negocio y en deudas
gue vencen en un periodo determinado, afectando el desarrollo y crecimiento de la
empresa.

Es por esta razon que la politica de dividendos afectara las necesidades de
financiamiento de la organizacion ya que de acuerdo a la ampliacién o reduccién
de capital que presente la empresa dependerd la capacidad para cubrir sus
necesidades a demas de presentar capital para la inversion, pero si la empresa no
cuenta con el capital suficiente para responder por sus obligaciones a corto plazo,
se presentara en la empresa un problema de iliquidez, quedando obligada a
recurrir a la financiacion externa.

91.1.4 Liquidez que genera la financiacion externa. Una de las medidas que
toman las empresas para adquirir liquidez es recurrir a la financiacion externa,
adquiriendo préstamos con entidades financieras o con particulares, para hacer
frente a sus obligaciones. Sin embargo esta medida representa una carga

105 Ibid.
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adicional en los flujos de efectivo debido a que se deben cubrir los intereses
mensualmente, ademas se debe tomar en cuenta el pago a capital.

Entonces utilizar endeudamiento para adquirir liquidez en multiples ocasiones no
se convierte en una solucion sino en un problema, ya que muchas empresas, en
su estructura financiera presentan una mayor acumulacion de endeudamiento en
el corto plazo, ocasionando un riesgo de iliquidez, puesto que el uso de
endeudamiento a corto plazo implica la necesidad de poseer entradas de flujos de
efectivo positivos en el corto plazo, flujos con los cuales muchas empresas no
cuentan, de modo que no se pueda hacer frente al pago de las obligaciones
contraidas, a veces ocasionado también por el incumplimiento del principio
general de las finanzas que dice “los activos corrientes se financian con pasivo
corriente, y los activos no corrientes con pasivo de largo plazo o patrimonio™®.

Se puede concluir que la continuidad de las debilidades que afectan a los
generadores de liquidez origina una incapacidad en las empresas de adquirir
recursos para responder por sus necesidades de corto plazo, ocasionado un
problema de iliquidez. Este problema no es ajeno a las empresas pequefias de la
ciudad de Santiago de Cali, ya que también se presenta en ellas, como asi queda
demostrado en los resultados de la gran encuesta pyme, donde las “pymes
industriales identificaron dentro de sus principales problemas, la iliquidez
ocupando un tercer lugar con un 14% y para las pymes de servicios la falta de
liquidez ocupa el quinto lugar con un 2%"*°".

La falta de liquidez es un problema financiero que se presenta en las empresas
ocasionando que ellas consuman mayores esfuerzos y recursos para darle
solucién, recursos que deberian dirigirse a otros ambitos productivos, como a la
inversion o ampliacion de las empresas, por lo cual la falta de liquidez también
ocasiona un retraso en el desarrollo y crecimiento de la empresas, llevandolas a
tomar medidas extremas, como por ejemplo un mayor endeudamiento cuando no
se tienen las condiciones necesarias para responder por sus obligaciones,
acarreando un problema financiero a un mas grave como es la insolvencia.

106 ORTIZ ANAYA, Op. Cit. 149-267

107 ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS- ANIF. Gran encuesta pyme. Op. Cit.
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9.2 INSOLVENCIA

La insolvencia “la constituye el desequilibrio patrimonial entre el activo realizable y
el pasivo exigible. Propiamente consiste en la situacion objetiva de insuficiencia
patrimonial del deudor que lo incapacita para pagar el importe de las deudas™,
Es decir el problema de insolvencia se presenta en las empresas cuando sus
pasivos superan sus activos.

Una de las causas por las cuales se presenta el problema financiero de
insolvencia es por el alto endeudamiento, ya que, “la probabilidad de insolvencia
crece en la medida del coeficiente de endeudamiento” **°. Puesto que como ya se
ha mencionado en este trabajo, las empresas tienden a aumentar su financiacion
con terceros cuando presentan problemas de iliquidez, como una medida para
obtener liquidez, ocasionado el aumento del endeudamiento, cuando no se tienen
las condiciones necesarias para responder por las obligaciones contraidas,
acarreando que la empresa se endeude al extremo de quedar incapacitada para
cubrir sus deudas y cumplir sus obligaciones cuando vencen los plazos.

Los efectos mas notables de que la empresa esta presentando problemas
insolvencia son: “el recorte de inversiones en bienes de capital, la liquidacion de
activos fijos, la venta al descuento de activos facilmente realizables, la
reestructuracion de la compaifiia, la eliminacion de puestos de trabajo de direccion,
y la reduccién de tamafio de la empresa” *'°. Es decir, el problema de insolvencia
causa en las empresas multiples dafios, ademas de que se incursiona en unos
costos adicionales, como son los costos de insolvencia, como se puede apreciar a
continuacion:

108 WILCHES DURAN, Rafael. Vacios e inconsistencias estructurales del nuevo régimen de insolvencia
empresarial colombiano. Identificacion y propuestas de solucién. En Vniversitas [En linea]. (2008), n.117, p.
197-218. Base de datos SciELO. [Base de datos en linea]. [Consultado 3 mar. 2012]. Disponible en
<http://www.scielo.org.co/pdf/vniv/n117/n117a08.pdf>

109 SANZ, Luis. Costo (financiero) de problemas de insolvencia en América Latina. Un caso de estudio. En
Academia: Revista Latinoamericana de Administraciéon, 2006, Numero 36, p65-8. Base de datos
EBSCOHOST. Fuente Académica Premier. [Base de datos en linea]. [Consultado 15 jul. 2012].
Disponible en

< http://web.ebscohost.com.bd.univalle.edu.co/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=415c032f-fe8e-404d-a67e-
fa9lea3b05al1%40sessionmgrl3&vid=6&hid=24>
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Una fuente generadora de costes de insolvencia es el deterioro de la relacién con los
proveedores, que tenderan a presentar un comportamiento menos cooperativo
cuando la empresa presente signos de deterioro financiero exigiendo, incluso, que el
pago se realice por adelantado a la hora de suministrar sus productos a la empresa
insolvente. La insolvencia podria también dificultar el acceso a la financiacion
externa, incluso pagando un elevado interés. Este racionamiento de capital perjudica
claramente la posibilidad de supervivencia de la empresa, al complicarse tanto la
realizacion de proyectos rentables, como la obtencion de liquidez para hacer frente a
las obligaciones de pago contraidas por la empresa insolvente.

Las situaciones de insolvencia también pueden incrementar costes laborales. Una
estrategia de empresas insolventes para reorganizarse puede ser cancelar
actividades menos productivas. Ello puede significar el despido de una parte de la
plantilla, o su recolocacion, generando costes de despido, en el primer caso, o
pérdidas de productividad, en el segundo, durante el tiempo que los trabajadores
requieren para adaptarse a sus nuevos puestos de trabajo. Ademas, las empresas en
esta situacion pueden perder empleados clave para su actividad, o tener que realizar
un esfuerzo econémico importante para evitar que abandonen la empresa en caso de
dificultades financieras.

Los costes originados por la insolvencia se muestran relevantes en cualquier
situacion de crisis empresarial, independientemente del sistema concursal
establecido para enfrentarse a ella. No obstante, y pese a ser un tema clasico en la
literatura, su cuantificacién se ha venido mostrando especialmente complicada, tanto
si el proceso termina con una reestructuraciéon con éxito, como si lo hace con la
liquidacion y la desaparicion de la empresam.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente se puede concluir que el problema
financiero de insolvencia en las empresas origina graves consecuencias para la
misma como son, la cesacion de pagos de sus deudas acelerando el aumento de
sus pasivos, ademas incurre en costos adicionales de financiacion u operativos,
afectando el crecimiento y desarrollo de la empresa, ocasionando un retraso de la
misma dado que, todos sus esfuerzos se concentran en la solucion de sus
problemas financieros, conduciéndola a una perdida de oportunidades, que podria
traer consigo el cierre de la misma puesto que:

111 LOPEZ GUTIERREZ, Carlos y TORRE OLMO, Begofia. Costes originados por problemas de

insolvencia. En Partida Doble, n. 187, (2007); p 82 -91.
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Una empresa con problemas financieros puede liquidarse o llevar a cabo una
reorganizacién. La liquidacion hace referencia al finiquito de la empresa como un
negocio en marcha e implica la venta de sus activos a su valor de rescate, mientras
gue la reorganizacion consiste en reestructurar la empresa con el fin de mantenerla
en funcionamiento™?.

Entonces los problemas financieros que afectan a las empresas pequefias deben
de ser resueltos de la manera mas rapida posible, puesto que la continuidad de
ellos puede llevar a las empresas a procesos de reorganizacion de las empresas y
en el peor de los casos a la liquidacion de las mismas. Es por tal razén que para
este trabajo es de gran importancia conocer las debilidades que afectan a las
empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali liquidadas o en proceso de
liquidacion judicial, para saber si el cumulo de estas debilidades han ocasionado
problemas financieros como lo son la Falta de liquidez o iliquidez y la insolvencia,
convirtiéndose la continuidad de estos problemas en las posibles causas de
liquidacién judicial de las empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali.

112 ABINZANO y NAVAS, Op. Cit.
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10. ENTREVISTA SEMI-ESTRUCTURADA

10.1 PRESENTACION DE LA ENTREVISTA

Dada la necesidad de conocer informacién de primera mano sobre las causas
financieras que llevaron a las empresas a la liquidacion judicial, Se realiz6 una
entrevista semi-estructurada, que en un principio estaba orientada al personal
responsable de las finanzas de las empresas pequefas liquidadas o que se
encuentran en el proceso de liquidacion judicial, pero a causa de las limitaciones
de encontrar a este personal, la entrevista se realiz6 a las personas que tuvieron
conocimiento directo de la financiacibn de la empresa y su proceso en la
liquidacién, como lo fueron los representantes legales, revisores fiscales y
liquidadores. La experiencia de estas personas en las empresas, permitieron
obtener para la investigacion, un conocimiento directo de las caracteristicas mas
importantes de las empresas, sus problematicas y las causas que las llevaron a la
liquidacion judicial.

10.2 OBJETIVOS DE LA ENTREVISTA

Consultar las fortalezas y debilidades de las empresas pequefas liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial de la ciudad de Santiago de Cali.

Conocer las fuentes de financiamiento de las empresas pequeiias liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial de la ciudad de Santiago de Cali.

Indagar la estructura financiera de las empresas pequefias liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial de la ciudad de Santiago de Cali.

Identificar los diversos problemas financieros de las empresas pequefas
liquidadas o en proceso de liquidacion judicial de la ciudad de Santiago de Cali.

Identificar las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias
en la ciudad de Santiago de Cali.
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10.3 ENTREVISTAS

10.3.1 Confecciones Maverick Ltda. Fue una empresa del sector manufacturero
que se dedicaba a la confeccién de prendas de vestir, fundada en el afio de 1988
y cerrada mediante el proceso de liquidacién judicial en el afio 2009 presentando
21 afos de existencia.

El representante legal y propietario de esta empresa el sefior Orlando Erazo, fue la
persona que presento la entrevista en la cual hizo una resefia de la empresa,
exponiendo las fortalezas y debilidades que presentaba y explico las causas que
llevaron a la empresa a la liquidacion.

El representante legal Orlando Erazo, afirma que Confecciones Maverick LTDA
“era una empresa que presentaba al mercado un producto de alta calidad, el cual
era reconocido y por ende presentaba un alto volumen de ventas, generando a su
vez muchas fuentes de empleo”™®. La debilidad mas representativa en la
empresa fue la competencia, puesto que como lo afirma el sefior Orlando:

La llegada del producto chino a mas bajo precio disminuyo las ventas, ocasionando
un capital de trabajo insuficiente, debido a que los ingresos disminuyeron al disminuir
las ventas ocasionado un retraso en el pago de los proveedores ya que ellos junto
con los recursos propios eran la principal fuente de financiamiento de la empresa.
Dada esta situacion salié a la luz publica un rumor el cual era, “que la empresa se
encontraba en proceso de liquidacién” cuando en realidad la empresa no habia
iniciado este proceso. Este rumor causo panico dentro de los proveedores que eran
los principales acreedores de la empresa, originando que ellos no volvieran a
entregar materia prima a crédito y por el contrario se hizo méas constante el cobro del
crédito antes realizado, asi mismo los bancos no permitieron una financiacion,
puesto que negaban los créditos. Entonces la empresa comenz6é a presentar un
problema de iliquidez, debido a que la disminucion de ingresos por la reduccion en

113 ENTREVISTA con Orlando Erazo, Representante Legal Confecciones Maverick LTDA. Santiago de
Cali, 7 de julio de 2012.
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las ventas, ocasiono el retraso en el pago de los proveedores y sumado a ello la
negativa de los bancos, origino que la empresa iniciara un proceso de
reestructuracion en busca de poder saldar las deudas con los acreedores y poder

seguir con el funcionamiento de la empresa, este proceso fracaso originando la

liquidacion judicial de la empresa114.

10.3.2 Industrias HIGH LAC Ltda. Es una empresa que pertenece al sector
manufacturero que tenia como objeto social la fabricacion de jabones vy
detergentes preparados para limpiar y pulir, Fundada en el afio 1989 y
actualmente su proceso de liquidacion judicial se encuentra en tramite
presentando en la actualidad 23 afios de existencia.

La revisora fiscal de esta empresa la sefiora Luz Mary Mufoz, fue la persona que
atendi6 la entrevista, en la cual hizo una resefia de la empresa, exponiendo las
fortalezas y debilidades que presentaba y explico las causas que llevaron a la
empresa a la liquidacion.

La sefora Luz Mary explica que la empresa Industrias HIGH LAC LTDA “era una
empresa que se destacaba por su capital humano y la atencion al cliente, ademas
de la alta generacién de empleo”™®. La principal debilidad que presentaba la
empresa afirma la revisora fue:

La falta de demanda a causa de la reseccibn econ6mica ocasiono que los
consumidores disminuyeran la compra de productos cosméticos ya que no eran
articulos de primera necesidad, ademas de la competencia de las grandes
empresas. Esta reduccion en las ventas ocasiono una acumulacion de inventarios
gue se vencieron, acarreando una gran perdida de inventarios, viéndose reflejado
en un capital de trabajo menor, lo que llevo a la empresa a solicitar créditos

114 Ibid.

115 ENTREVISTA con Luz Mary Mufioz, Revisora fiscal Industrias HIGH LAC LTDA. Santiago de
Cali, 11 de julio de 2012.
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bancarios, como una medida para obtener recursos. No obstante esta medida no fue
suficiente para consolidar sus pasivos, sino por el contrario su alto nivel de
endeudamiento llevo a la empresa a la insolvencia ocasionando que por solicitud
directa del deudor la empresa iniciara su proceso de liquidacién judiciallle.

10.3.3 Mariano Herrera Cia. Ltda. Es una empresa que pertenece al sector
comercio, puesto que se dedicaba al comercio al por mayor de materiales de
construccion ferreteria, fundada en el afio 1981 y actualmente se encuentra en el
proceso de liquidacion judicial, presentando en la actualidad 31 afios de
existencia.

La liquidadora de esta empresa la sefiora Martha Lucy Arboleda, fue la persona
que concedio la entrevista, en la cual hizo una resefa de la empresa, exponiendo
las fortalezas y debilidades que presentaba y explico las causas que llevaron a la
empresa a la liquidacién. La liquidadora expone que:

La principal fortaleza que presentaba la empresa era su alto nivel de ventas,
convirtiéndose esto a su vez en una debilidad, puesto que la empresa proyecto un
nivel de ventas cada vez mas alto y sucedié todo lo contrario, el nivel de ventas fue
disminuyendo, a la vez que sus gastos administrativos iban en aumento, causando
grandes perdidas para la empresa, y ocasionado que la empresa entrara a un estado
de iliquidez. Su principal fuente de financiamiento eran los proveedores, puesto que
la ladrillera financiaba todos sus inventarios. Su alto nivel de endeudamiento y su
reduccion de ingresos a causa de las pocas ventas, originaron la insolvencia de la
empresa y la llevaron a iniciar un proceso de reorganizacion, y el incumplimiento del

mismo origino el inicio del proceso de liquidacién judicialll7.

116 Ibid.

117 ENTREVISTA con Martha Lucy Arboleda, Liquidadora Mariano Herrera CIA LTDA. Santiago de
Cali, 12 de julio de 2012.
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10.3.4 Semillas Andree Agricola Ltda. Es una empresa que pertenecio al sector
agropecuario, ya que su objeto social era la produccion especializada de
cereales, Fundada en el afio 1970 y cerrada mediante el proceso de liquidacion
judicial en el afio 2011 presentando 41 afios de existencia.

La liquidadora de esta empresa la sefiora Martha Lucy Arboleda, fue la persona
gue concedio la entrevista, en la cual hizo una resefia de la empresa, exponiendo
las fortalezas y debilidades que presentaba y explico las causas que llevaron a la
empresa a la liquidacién. La liqguidadora explica que:

La principal fortaleza de la empresa era el alto volumen de ventas, ya que era una
empresa generadora de mucho empleo, aunque de esta fortaleza también se deriva
una de sus debilidades que fue una alta carga laboral, ademas del atraso tecnholdgico
de sus maquinarias puesto que, su maquinaria era muy artesanal. La empresa
comenzo a presentar problemas a raiz de la muerte de uno de sus propietarios quien
era que estaba al frente de la empresa, y quedo en manos de su esposa e hijos, los
cuales no realizaron una administracion adecuada ocasionado un alcance en las
cuentas por pagar a sus empleados y proveedores, teniendo que recurrir a la
financiacién con terceros (prestamistas) ya que estos les permitian una facilidad de
tramites puesto que eran conocidos de la familia y en una menor medida con los
bancos. Dada la carga laboral y financiera la empresa se volvi6 iliquida, lo que la
llevo a que por solicitud directa se liquidara mediante el proceso de liquidacion
judicial**®,

10.3.5 Maquiproyectos S.A. Era una empresa del sector de construccion ya que
su objeto social era la construccion de obras de ingenieria civil, aunque también
realizaba actividades como, la venta de grava, transporte de tierra y excavaciones.
Esta empresa se liquido mediante el proceso de liquidacion judicial en el afio
2010.

118 ENTREVISTA con Martha Lucy Arboleda, Liquidadora Semillas Andree Agricola LTDA. Santiago
de Calil2 de julio de 2012.

115



El revisor fiscal de esta empresa el sefior Ramiro Quintero Escobar, fue la persona
que realizé la entrevista, en la cual hizo una resefa de la empresa, exponiendo las
fortalezas y debilidades que presentaba y explico las causas que llevaron a la
empresa a la liquidacion. El revisor fiscal de la empresa expone que la principal
fortaleza de Maquiproyectos S.A era:

Su buen volumen de ventas, puesto que tenian unos muy buenos proyectos
pequefios ya que la empresa no tenia la capacidad para atender proyectos de gran
tamafo, debido a que no contaban con el capital suficiente para respaldar estos
proyectos. Una de las principales debilidades de la empresa era el capital trabajo
insuficiente, ademas de que tenian una alta competencia. Las principales fuentes de
financiamiento utilizadas por las empresas fueron los recursos propios y leasing, este
ultimo fue utilizado para adquirir dos vehiculos, para el uso personal del gerente y la
subgerente propietarios de la empresa. siendo esta destinacién de recursos uno de
los principales causantes del insuficiente capital de trabajo ya que el gerente de la
empresa especulé con unas proyecciones de ventas en la empresa, por lo cual
decidié que podia financiar sus automoéviles y que con los futuros ingresos podrian
pagarlos, pero el resultado de las proyecciones solo fue una especulacién ya que la
realidad fue diferente, puesto que la empresa Maquiproyectos S.A, si realizo unos
proyectos importantes en asociacion con una persona natural en la ciudad de
Medellin, que se hizo cargo de los mismos, pero esta persona desvid los ingresos
recibidos, ya que estos recursos no ingresaron a la empresa Maquiproyectos, si no,
que el nuevo “Socio” los utilizo para la compra de unas volguetas que no hicieron
parte del inventario de la empresa Maquiproyectos, por el contrario fueron propiedad
del nuevo socio. Debido a esta problematica la empresa se descapitalizo, ya que los
pocos ingresos que recibia a causa del desfalco cometido por el nuevo socio, y las
altas cuotas del leasing causaron un problema de iliquidez, siendo esta la principal
causa por la cual la empresa por solicitud directa se liquido mediante el proceso de

liquidacion judicial*®.

10.3.6 Steel S.A. Es una empresa del sector servicios que tenia como objeto
social el disefio, célculo, construccién y montaje de obras mecanicas, Fundada en

119 ENTREVISTA con Ramiro Quintero Escobar, Revisor fiscal Maquiproyectos S.A. . Santiago de
Cali, 13 de julio de 2012.
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el aflo 2005 y actualmente su proceso de liquidacion judicial se encuentra en
trAmite presentando en la actualidad 7 afios de existencia.

La liquidadora de esta empresa la sefiora Martha Lucy Arboleda, fue la persona
gue concedio la entrevista, en la cual hizo una resefia de la empresa, exponiendo
las fortalezas y debilidades que presentaba y explico las causas que llevaron a la
empresa a la liquidacién. La liquidadora afirma que la principal fortaleza que
presentaba la empresa era:

Los contratos que tenian, derivandose de ellos también su principal debilidad que fue
la proyeccion de un alto volumen en ventas, aunque, en la realidad no sucedi6 lo
mismo puesto que la empresa fue perdiendo sus contratos debido a que la
maquinaria que utilizaban era obsoleta, a causa de que la empresa no invirti6 en
maquinaria, sino, en una sede administrativa muy hermosa, para lo cual pidié un
préstamo bancario, hipotecando el bien inmueble donde se construia la sede.
Entonces la empresa al no tener ingresos ni capital para pagar sus deudas e invertir
en maquinaria nueva, al estar insolvente, por solicitud directa del deudor inicio el

proceso de liquidacion judicial°.

120 ENTREVISTA con Martha Lucy Arboleda, Liquidadora Steel S.A. Santiago de Cali, 12 de julio de
2012.

117



11. ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS PEQUENAS
LIQUIDADAS Y EN PROCESO DE LIQUIDACION JUDICIAL EN LA CIUDAD
DE SANTIAGO DE CALI

Para poder conocer la situacion financiera de las empresas pequefas liquidadas o
en proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali, se requiere del
conocimiento de los estados financieros, puesto que ellos “permiten analizar la
informacion contable de la empresa para presentar su situacion financiera a una
fecha de corte” ***.En esta investigacion se expondra el balance general de las
empresas en estudio, dado que el “representa la situacion de los activos y pasivos
de una empresa, asi como también el estado de su patrimonio. En otras palabras,
presenta la situacion financiera o las condiciones de un negocio, en un momento
dado™?? y el estado de resultados, ya que “muestra los ingresos y los gastos, asi
como la utilidad o perdida resultante de las operaciones de una empresa durante
un tiempo determinado™%.

Se tomaron en estudio los estados financieros de los 4 afios anteriores al inicio del
proceso de liquidacién judicial, aunque algunas empresas no presentaron
continuamente sus estados financieros a la super intendencia de sociedades,
entonces dada esta limitacién, en estas empresas se tomaron en estudio los
estados financieros presentados por ellas que oscilan entre los 5 a 6 afios
anteriores de haber iniciado su proceso de liquidacion.

En esta investigacion se realizara el andlisis vertical a los estados financieros, ya
gue “esta es una de las técnicas mas sencillas dentro del analisis financiero, y
consiste en tomar un solo estado financiero y relacionar cada una de sus partes
con un total determinado, dentro del mismo estado, el cual se denomina cifra
base. Es un andlisis estatico, pues estudia la situacién financiera en un momento
determinado, sin tener en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo”*?*. El

121 Montafio, Op. Cit.
122 ORTIZ ANAYA, Op. Cit. 149-267
123 Ibid.

124 1bid.
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andlisis vertical a los balances generales de las empresas en estudio se
desarrollaran tomando como cifra base el total del activo, el total del pasivo y
patrimonio, y en el estado de resultados se tomara como base el total de ventas
netas.

También se realizara el andlisis de los indicadores financieros ya que ellos
“sefialan los puntos fuertes y débiles de un negocio e indica probabilidades y
tendencias™® Los indicadores que utilizaremos en este andlisis son los
indicadores de Liquidez y Endeudamiento que se exponen a continuacion.

11.1 INDICADORES FINANCIEROS

11.1.1 Indicadores de Liquidez. Estos indicadores surgen de la necesidad de
medir la capacidad que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones de corto
plazo. Sirven para establecer la facilidad o dificultad que presenta una compafiia
para pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir a efectivo sus activos
corrientes.

11.1.1.1 Razo6n Corriente. Trata de verificar las disponibilidades de la empresa, a
corto plazo, para afrontar sus compromisos, también a corto plazo.

Formula:

Activo Corriente

Razon Corriente = : )
Pasivo Corriente

11.1.1.2 Prueba Acida. Es un test mas riguroso, el cual pretende verificar la
capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes pero sin
depender de la venta de sus existencias, es decir, basicamente de sus saldos de
efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversionistas temporales y
algun otro activo de facil liquidacion que pueda haber, diferente a los inventarios.

125 Ibid.
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Formula:

Activo Corriente - Inventarios

Prueba Acida = : :
Pasivo Corriente

11.1.1.3 Capital Neto de Trabajo. Este no es propiamente un indicador sino mas
bien una forma de apreciar de manera cuantitativa (en pesos) los resultados de la
razén corriente. Dicho de otro modo, este calculo expresa en términos de valor lo que
la razén corriente presenta como una relacion.

Formula;

Capital Neto de Trabajo = Activo Corriente - Pasivo Corriente

11.1.2 Indicadores de Endeudamiento. Los indicadores de endeudamiento
tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro
del financiamiento de la empresa. De la misma manera se trata de establecer el
riesgo que corren tales acreedores, el riesgo de los duefios y la conveniencia o
inconveniencia de un determinado nivel de endeudamiento para la empresa.

11.1.2.1 Nivel De Endeudamiento. Este indicador establece el porcentaje de
participacion de los acreedores dentro de la empresa.

Formula:

Total Pasivos Corrientes
Total Activo

Nivel de Endeudamiento =

11.1.2.2 Concentracién del endeudamiento a corto plazo: Este indicador
establece qué porcentaje total de pasivos con terceros tienen vencimiento corriente,
es decir, a menos de un afo.
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Formula:

Concentracion del Endeudamiento = Pasivo Corriente
Corto Plazo Pasivo Total con Terceros

11.1.2.3 Apalancamiento Total. Este indicador mide el grado de compromiso del

patrimonio de los socios o0 accionistas para con los acreedores de la empresam.

Formula:

Apalancamiento = Pasivo Total con Terceros

Total Patrimonio

11.2 ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL Y ESTADO DE
RESULTADOS Y LOS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS
PEQUENAS LIQUIDADAS Y EN PROCESO DE LIQUIDACION JUDICIAL
EN LA CIUDAD DE SANTIAGO DE CALI

11.2.1 Andlisis vertical del balance general y estado de resultados
confecciones Maverick Ltda

CUADRO 5
CONFECCIONES MAVERICK LTDA
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL
A 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2006,2005 Y 2004
(MILLONES DE PESOS)

2007 2007 2006 2006 2005 2005 2004 2004

Caja y Bancos 38,188 2,1% 141,055 3,7% @ 129,107 2,4% 26,278 0,5%
Inversiones Temporales 0,000 0,0% 0,000 0,0% 10,489 0,2% 15,530 0,3%
Clientes 171,776 9,6% | 330,962 8,7% 765,166 14,3% 450,490 9,4%
- Deudas de dificil cobro 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
- Provisiones 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Deudores Comerciales 171,776 9,6% | 330,962 8,7% | 765,166 14,3% 450,490 9,4%
Inventario 486,063 27,1%  2399,871 63,2% 3388,361 63,5% @ 3384,361 70,6%
126 Ibid.
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Anticipo de Impuestos

Otros Deudores

Diferidos

Total Activo Corriente
Activos Fijos

Intangibles (Neto)

Inversiones

Otras Cuentas por Cobrar (LP)
Deudores LP

Diferidos

Otros Activos Largo Plazo
Valorizaciones

Total Activos LP

TOTAL ACTIVO
Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar CP
Obligaciones Laborales
Impuestos por Pagar
Estimados y Provisiones
Pasivos Diferidos

Bonos y Papeles Comerciales
Otros Pasivos Corto Plazo
Total Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras (LP)
Proveedores L.P.

Cuentas por Pagar LP
Obligaciones Laborales LP
Estimados y Provisiones LP
Diferidos LP

Bonos y Papeles Comerciales (LP)

Otros Pasivos LP

Pasivo Largo Plazo

TOTAL PASIVO

Capital

Superavit de Capital
Reservas de Capital
Revalorizacion del Patrimonio
Acciones Preferenciales

Utilidades del Ejercicio
Utilidades Retenidas
Superavit de Valorizaciones

Total Patrimonio Neto
Total Pasivo y Patrimonio

2007
0,000
68,700
0,000
764,727
589,240
440,197
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
1029,437
1794,164
1,018
63,742
229,972
45,886
78,589
0,000
0,000
0,000
0,000
419,207
55,000
1259,354
436,683
83,648
0,000
0,000
0,000
1052,015
2886,700
3305,907
400,000
311,056
68,011
578,892
0,000

2171,776
-697,926
0,000

1511,743
1794,164

Fuente: Base de datos Benchmark

2007
0,0%
3,8%
0,0%

42,6%

32,8%
24,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
57,4%
100%
0,1%
3,6%
12,8%
2,6%
4,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
23,4%
3,1%
70,2%
24,3%
4,7%
0,0%
0,0%
0,0%
58,6%
160,9%
184,3%
22,3%
17,3%
3,8%
32,3%
0,0%

-121,0%
-38,9%
0,0%

-84,3%
100%

2006
0,000
163,355
0,000
3035,243
5,296
440,198
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
318,406
763,900
3799,143
210,104
1414,668
733,367
150,750
718,346
3,017
0,000
0,000
62,955
3293,207
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
3293,207
400,000
0,000
68,011
578,892
0,000

-606,060
-253,313
318,406

505,936
3799,143
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2006
0,0%
4,3%
0,0%
79,9%
0,1%
11,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
8,4%
20,1%
100%
5,5%
37,.2%
19,3%
4,0%
18,9%
0,1%
0,0%
0,0%
1,7%
86,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
86,7%
10,5%
0,0%
1,8%
15,2%
0,0%

-16,0%
-6,7%
8,4%

13,3%
100%

2005
0,000
164,662
0,000
4457,785
138,861
419,392
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
318,406
876,659
5334,444
367,511
2032,994
524,258
168,761
673,392
32,272
0,000
0,000
16,581
3815,769
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
3815,769
400,000
0,000
68,010
535,428
0,000

38,337
158,494
318,406

1518,675
5334,444

2005
0,0%
3,1%
0,0%
83,6%
2,6%
7,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
6,0%
16,4%
100%
6,9%
38,1%
9,8%
3,2%
12,6%
0,6%
0,0%
0,0%
0,3%
71,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
71,5%
7,5%
0,0%
1,3%
10,0%
0,0%

0,7%
3,0%
6,0%

28,5%
100%

2004
0,000
90,715
0,000
3967,374
110,262
399,318
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
318,406
827,986
4795,360
469,056
1880,674
350,738
176,052
522,743
3,014
0,000
0,000
0,000
3402,277
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
3402,277
400,000
0,000
68,010
487,399
0,000

119,268
0,000
318,406

1393,083
4795,360

2004
0,0%
1,9%
0,0%
82, 7%
2,3%
8,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
6,6%
17,3%
100%
9,8%
39,2%
7,3%
3,7%
10,9%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
70,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
70,9%
8,3%
0,0%
1,4%
10,2%
0,0%

2,5%
0,0%
6,6%

29,1%
100%



Gréfico 14. Confecciones Maverick Ltda. Estructura de los activos (unidades

porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en el gréfico 14 la empresa en los afios 2006, 2005 y
2004 presentaba una mayor concentracién en activo corriente, puesto que sus
inventarios representan del activo total el 63,2%, 63,5% y 70,6% respectivamente,
y en el afio 2007 a causa de que la empresa inicio un proceso de reestructuracion
a mitad de afio 2006, la estructura del activo cambia drasticamente teniendo en
este afio una mayor concentracion del activo a largo plazo, este cambio se ve
reflejado en la reduccién del activo corriente, ya que, sus inventarios dejan de ser
el rubro mas representativo del activo total representando solo el 27% del mismo,
y el aumento del activo a largo plazo obedece al aumento de sus activos fijos e
intangibles representando del activo total el 32.8% y el 24,5% respectivamente.
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Gréafico 15. Confecciones Maverick Ltda. Estructura financiera (unidades
porcentuales)

200,0%

150,0% \\
50,0% / \
0,0% *
-50,0%
-100,0%
2007 2006 2005 2004
= Pasivo Corriente 23,4% 86,7% 71,5% 70,9%
—Pasivo Largo Plazo 160,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Patrimonio Neto -84,3% 13,3% 28,5% 29,1%

Fuente: Elaboracién propia

La empresa en los afios 2006, 2005 y 2004 se encuentra financiada con terceros
en un 86,7%, 71,5% y 70,9% respectivamente, concentrandose en el pasivo a
corto plazo, sin hacer uso del pasivo a largo plazo y una participacion menor del
patrimonio, como asi lo expone el grafico 15.

De acuerdo al balance general de estos 3 afios se puede observar que la principal
fuente de financiamiento fueron los proveedores, seguida de la financiacion con
terceros y en un menor porcentaje la empresa se financia con instituciones
financieras.

En el afio 2007 a causa del proceso de reestructuracion, la estructura financiera
de la empresa también cambia, ya que la empresa reduce su financiacion a corto
plazo y aumenta su financiacion a largo plazo como asi lo podemos observar en el
grafico 15. Este cambio se ve reflejado en las cuentas de proveedores, cuentas
por pagar y obligaciones financieras que en un alto porcentaje se ven reducidas en
el corto plazo y aumentan en el largo plazo, este cambio obedece a los plazos de
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gracia o prorrogas que tuvo la empresa para pagar a los acreedores, ya que esta
empresa se encontraba en el proceso de reestructuracion. En este afio se puede
evidenciar como la empresa se encuentra en un estado de insolvencia puesto que

sus pasivos son en un 84,3% mayor a sus activos.

CUADRO 6
CONFECCIONES MAVERICK LTDA
ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL
1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS
2007, 2006,2005 Y 2004
(MILLONES DE PESOS)

2007 2006 2005 2004
Ventas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Costo de venta 83,2% 92,8% 61,7% 52,5%
Utilidad Bruta 16,8% 7,2% 33,3% 44,5%
Gastos de Administracion 11,5% 9,7% 17,5% 19,7%
Gastos de Ventas 5,1% 6,5% 12,9% 10,8%
Utilidad Operacional 0,2% -9,0% 2,9% 14,0%
Gastos Financieros y Otros No
operacionales 125,6% 33,8% 7,7% 15,2%
Total Ingresos No
Operacionales 2,7% 11,6% 3,7% 3,8%
Correccién Monetaria 0,0% 3,8% 3,5% 1,9%
Utilidad Antes de Impuestos -122,7% -27,4% 2,3% 4,6%
Impuesto de Renta 0,0% 0,0% 0,8% 1,6%

-122,7% -27,4% 1,5% 3,0%

Utilidad Neta
Fuente: Base de datos Benchmark
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Gréfico 16. Confecciones Maverick Ltda. Ventas (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico 16 nos permite observar la disminucion progresiva en las ventas, este
acontecimiento puede obedecer a lo que claramente expresaba el representante
legal de la empresa, cuando afirmaba que “La llegada del producto chino a mas
bajo precio disminuyo las ventas”?’. El andlisis vertical realizado al estado de
resultados se ha desarrollado tomando como cifra base, el total de las ventas
netas y en el grafico 17 quedan expuestos los rubros mas representativos de

este analisis.

127 ENTREVISTA con Orlando Erazo, Representante Legal Confecciones Maverick LTDA. Santiago de Cali,

7 de julio de 2012.
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Gréafico 17. Confecciones Maverick Ltda. Costo de venta y utilidades
(unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

Como queda evidenciado en el grafico 17 los costos de venta tuvieron un alza en
los diferentes afos, teniendo su punto maximo en el afilo 2006. Debido a que la
utilidad bruta tiene una relacion inversamente proporcional con los costos de
venta, se puede observar que estos tuvieron una reduccion en los diferentes afios,
siendo mas notoria en el afio 2006 cuando su utilidad bruta representa solo el 7%
del total de las ventas.

La utilidad operacional en el afio 2006 es de -9% debido a que los gastos de
administracion y de ventas son mayores a la utilidad bruta, aunque estos gastos
en este afio no aumentaron frente al afio anterior no son cubiertos en su totalidad
debido a la reduccion de la utilidad bruta, a causa del aumento en sus costos. La
utilidad neta en este mismo afio es de — 27% debido al aumento de los gastos
financieros de la empresa, este aumento obedece a que la empresa aumento sus
créditos con terceros en el corto plazo como asi se puede ver reflejado en el
balance general. Para el afilo 2007 la crisis financiera de la empresa se hace mas
notoria, ya que sus pérdidas superan en un 122,7% sus ingresos por ventas, estas
pérdidas son causadas por el aumento excesivo de los gastos financieros.
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11.2.2 Analisis de indicadores financieros Confecciones Maverick Ltda

Gréfico 18. Confecciones Maverick Ltda. Indicadores de liquidez (pesos)
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Fuente: Elaboracioén propia

De acuerdo a la razon corriente que presenta la empresa confecciones Maverick
Ltda en los afios 2007, 2006, 2005 y 2004 expuestas en el grafico 18, por cada
peso que debia la empresa en el corto plazo contaba con $1.82, $0.92, $1.17,
$1.17 respectivamente para respaldar sus obligaciones. Se puede observar que
en los afios 2005 y 2004 la empresa cuenta con capacidad para cancelar sus
obligaciones de corto plazo, a diferencia del afio 2006 donde su capacidad para
respaldar sus deudas no es suficiente en el corto plazo, pudiéndose evidenciar
que para este afio la empresa ya presentaba problemas de iliquidez. En el afio
2007 la empresa muestra un margen mas alto para responder por sus deudas a
corto plazo, este resultado se debe al proceso de reestructuracion que inicio la
empresa desde el afio 2006, donde a causa de los plazos de gracia o prérrogas
gue tuvo la empresa para pagar a los acreedores, disminuye sus obligaciones a
corto plazo, pero aumenta sus obligaciones a largo plazo.
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Conforme a los resultados de la prueba acida se observa que la empresa por cada
peso que debia contaba con $0.66, $019, $0.28 y $0.17 respectivamente en
activos corrientes de facil realizacién, sin tener que recurrir a la venta de
inventarios, siendo este el rubro mas importante no solo del activo corriente sino
también del activo total. Se puede observar como en los afios 2004 y 2005 la
razon corriente era la misma y en la prueba acida el afio 2005 presenta un mayor
respaldo, debido a que en el afio 2005 hubo un incremento en el disponible y en
cartera. El afio 2007 presenta un margen mas alto en la prueba acida, no solo por
la reestructuracion de sus pasivos, sino también, a causa de que sus inventarios
en este afio presentan una representativa reduccion.

Grafico 19. Confecciones Maverick Ltda. Capital neto de trabajo (Millones de
pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico 19 plasma claramente los cambios sufridos por el capital neto de trabajo
en los afos en estudio, en los cuales en el afio 2005 se presenta un capital neto
de trabajo que va en aumento respecto del afio 2004, pero en el afio 2006 sufre un
descenso el capital neto de trabajo de la empresa, quedando representado
claramente el problema de iliquidez que presento la empresa en este afio.
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Grafico 20. Confecciones Maverick Ltda. Indicadores de endeudamiento
(Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico 20 refleja los indicadores de endeudamiento de la empresa, en la cual
se puede observar que el nivel de endeudamiento de la empresa era alto puesto
que en los afios 2007, 2006, 2005, y 2004 los acreedores son duefios de la
empresa en un 184.3%, 86.7%, 71.5% y 70.9% respectivamente. Siendo el afio
2007 el mas critico puesto que se puede observar la insolvencia que presentaba la
empresas ya que sus pasivos superaban el activo en un 84.3%.

Con el indicador de la concentracion del endeudamiento a corto plazo queda
expuesta la politica de financiamiento de la empresa la cual es la financiacion solo
con recursos a corto plazo, una politica riesgosa puesto que estaria financiando
activos de largo plazo con recursos exigibles en el corto plazo. Solo para el afio
2007 su politica de financiacion cambia, pero es debido a su proceso de
reestructuracion.
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De acuerdo al indicador de apalancamiento total se puede apreciar que cada peso
de los dueios esta comprometido en un -218.7%, 650.9%, 251.3% y 244.2%
respectivamente. Estos porcentajes demuestran la dificil situacion de la empresa
viéndose referenciado su nivel mas critico en el afio 2007.

11.2.3 Andlisis vertical del balance general y estado de resultados Industrias
High Lac Ltda

CUADRO 7
INDUSTRIAS HIGH LAC LTDA
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL
A 31 DE DICIEMBRE DE 2009, 2008,2007 Y 2006
(MILLONES DE PESOS)

2009 2008 2007 2006
Caja y Bancos 0,6% 1,5% 5,3% 2,8%
Inversiones Temporales 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Clientes 8,5% 12,6% 16,2% 19,9%
- Deudas de dificil cobro 7,4% 4,2% 0,0% 0,0%
- Provisiones 3,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Deudores Comerciales 12,7% 16,8% 16,2% 19,9%
Inventario 1,0% 33,4% 31,5% 34,3%
Anticipo de Impuestos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Deudores 3,1% 1,4% 3,2% 3,1%
Diferidos 0,0% 1,5% 1,4% 1,3%
Total Activo Corriente 17,4% 54,6% 57,6% 61,5%
Activos Fijos 24,4% 13,9% 14,1% 18,2%
Intangibles (Neto) 0,9% 0,5% 0,6% 0,7%
Inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deudores LP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diferidos 25,1% 12,5% 12,4% 1,2%
Otros Activos Largo Plazo 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Valorizaciones 32,1% 18,4% 15,2% 18,4%
Total Activos LP 82,6% 45,4% 42,4% 38,5%
Total Activo 100% 100% 100% 100%
Obligaciones Financieras 0,0% 0,0% 30,5% 31,3%
Proveedores 3,9% 4,6% 4,7% 6,8%
Cuentas por Pagar CP 5,5% 4,3% 4,9% 4,2%
Obligaciones Laborales 0,6% 0,4% 0,4% 0,7%
Impuestos por Pagar 3,3% 1,1% 1,6% 1,3%
Estimados y Provisiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Pasivos Diferidos

Bonos y Papeles Comerciales
Otros Pasivos Corto Plazo
Total Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras (LP)
Proveedores L.P.

Cuentas por Pagar LP
Obligaciones Laborales LP
Estimados y Provisiones LP
Diferidos LP

Bonos y Papeles Comerciales (LP)

Otros Pasivos LP

Pasivo Largo Plazo

Total Pasivo

Capital

Superavit de Capital
Reservas de Capital
Revalorizacion del Patrimonio
Acciones Preferenciales

Utilidades del Ejercicio
Utilidades Retenidas
Superavit de Valorizaciones
Total Patrimonio Neto
Total Pasivo y Patrimonio

2009
0,0%
0,0%
0,0%
13,3%
75,1%
0,0%
30,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
105,9%
119,2%
5,4%
0,0%
1,4%
8,1%
0,0%

-65,4%
-0,8%
32,1%
-19,2%
100%

Fuente: Base de datos Benchmark
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2008
0,0%
0,0%
0,4%
10,8%
48,8%
0,0%
13,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
62,7%
73,5%
3,1%
0,0%
0,8%
4,6%
0,0%

-3,6%
3,1%
18,4%
26,5%
100%

2007
0,0%
0,0%
0,0%
42,2%
11,8%
3,6%
14,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
30,0%
72,1%
3,4%
0,0%
0,8%
5,0%
0,0%

0,7%
2,8%
15,2%
27,9%
100%

2006
0,0%
0,0%
0,0%
44,3%
12,4%
0,0%
10,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
22,9%
67,2%
4,0%
0,0%
0,9%
6,0%
0,0%

0,8%
2,6%
18,4%
32,8%
100%



Gréafico 21. Industrias High Lac Ltda. Estructura de los activos (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

El gréafico 21 refleja como la empresa Industrias High Lac Ltda en los afios 2008,
2007 y 2006 presentaba una mayor concentracion en activo corriente, dado que
en sus activos corrientes se encuentra las cuentas con mayor acumulacion del
activo total, como lo son el inventario con el 33.4%, 31.5% y 34.3%
respectivamente y en un segundo lugar la cartera con un 12.6%, 16.2% y 19.9%.
Sus activos a largo plazo presentan una tendencia al alza, ya que en ellos se
encuentra el tercer rubro con mayor acumulacion del activo total para estos afos,
como lo es la inversidn en activos fijos, que presenta un aumento a través de los
afos. La estructura del activo del afio 2009 se diferencia en gran medida de los
otros afios ya que, el activo presenta una mayor concentracién en el largo plazo,
debido a que los rubros de inventarios y cartera disminuyen considerablemente
dejando de ser las cuentas de mas acumulacion del activo, pasando a un primer
lugar la cuenta de valorizaciones con un 32.1%, en un segundo lugar la cuenta de
diferidos con un 25.1% y como tercer lugar la cuenta de activos fijos con un 24.4%
del activo total.
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Gréafico 22. Industrias High Lac Ltda. Estructura Financiera (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

La estructura financiera de la empresa representada en el grafico 22 muestra
como la empresa presenta cambios importantes en ella. En el afio 2006 la
empresa se financia con recursos del corto plazo, patrimonio y en un tercer lugar
con pasivos a largo plazo, en el afio 2007 su estructura financiera es muy similar
al aflo 2006 solo que en este afo el pasivo a largo plazo aumenta ocupando el
segundo lugar y el patrimonio pasa al tercer lugar en financiacion. En estos dos
afos las fuentes de financiamiento mas utilizadas por la empresa son: en primer
lugar las obligaciones financieras con una participacién en el pasivo total de un
31.3% y un 30.5% respectivamente, en un segundo lugar las cuentas por pagar a
terceros y en tercer lugar los proveedores.

La estructura de financiamiento en los afios 2008 y 2009 cambia drasticamente
frente a la estructura de los afios anteriormente analizados, ya que la
concentracion de sus pasivos se acumula en el largo plazo, aunque sus fuentes de
financiamiento siguen presentando el mismo orden, es decir las obligaciones
financieras son la principal fuente de financiamiento de la empresa seguida de las
cuentas por pagar a terceros, solo que en estos afios estas cuentas son de largo
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plazo y no del corto plazo como en los afios anteriores. En el afio 2009 la empresa
aumenta excesivamente sus pasivos viéndose reflejado este aumento en la cuenta
de obligaciones financieras en el largo plazo, a tal punto que la empresa en este
afio ya presenta un problema de insolvencia puesto que sus pasivos exceden en
un 5.9% los activos.

CUADRO 8
INDUSTRIAS HIGH LAC LTDA
ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL
1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS
2009, 2008,2007 Y 2006
(MILLONES DE PESOS)

2009 2008 2007 2006

Ventas 100% 100% 100% 100%
Costo de venta 37,7% 44,6% 43,7% 38,7%
Utilidad Bruta 62,3% 55,4% 53,6% 60,7%
Gastos de Administracion 35,5% 15,7% 13,3% 16,1%
Gastos de Ventas 43,4% 23,0% 19,9% 22,6%
Utilidad Operacional -16,6% 16,8% 20,4% 22,0%
Gastos Financieros y Otros No

operacionales 264,3% 29,1% 18,5% 22,0%
Total Ingresos No Operacionales 11,6% 2,6% 1,0% 2,0%
Correcciéon Monetaria 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Utilidad Antes de Impuestos -269,3% -9,7% 2,9% 3,8%
Impuesto de Renta 1,9% 0,0% 1,5% 2,2%
Utilidad Neta -271,2% -9,7% 1,4% 1,6%

Fuente: Base de datos Benchmark
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Gréfico 23. Industrias High Lac Ltda. Ventas (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico 23 muestra los diferentes cambios que presento la empresa en sus
ventas, por ejemplo el afio 2007 mostro un aumento en sus ventas respecto al afio
2006, pero el afio 2008 presento una disminucion en las mismas que continuo en
el afio 2009 donde se presento la mayor disminucién en ventas de los afios en
estudio. Esta tendencia a la baja de las ventas puede ser explicado por las
afirmaciones que realizo la revisora fiscal en la entrevista, cuando se refiere a las
ventas de la empresa, “la falta de demanda a causa de la resecciéon econdmica
ocasiono que los consumidores disminuyeran la compra de productos cosméticos
ya que no eran articulos de primera necesidad, ademas de la competencia de las
grandes empresas”. El analisis vertical realizado al estado de resultados se ha
desarrollado tomando como cifra base, el total de las ventas netas y en el grafico
24 quedan expuestos los rubros mas representativos de este analisis.

136



Gréfico 24. Industrias High Lac Ltda. Costo de venta y utilidades (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

En el grafico 24 queda representado el leve aumento de los costos, en los afios
2006, 2007 y 2008, presentando a su vez diferentes cambios en la utilidad bruta,
gue en el afio 2009 se hace mas representativa a pesar de la reduccion en sus
ventas.

La utilidad operacional en el afio 2009 es de -16.6% puesto que los gastos de
administracion y de ventas presentan un alto margen frente a la disminucion de las
ventas en este afio, ocasionando que no puedan ser cubiertos por la utilidad bruta,
generando una perdida operacional. El afio 2008 aunque presenta utilidad
operacional no fue suficiente para cubrir los gastos financieros, que tuvieron un
alza en este afo debido al aumento de sus obligaciones financieras en el mismo,
trayendo consigo una perdida neta en este afio. Este mismo comportamiento
presento el afio 2009 aunque en escala mayor, puesto que las obligaciones
financieras en este afio se elevaron excesivamente acarreando mayores gastos
financieros, con el agravante de que en este afio no habia utilidad operacional que
pudiera respaldar estos gastos, puesto que este afo ya presentaba una perdida
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operacional y por consiguiente hubo una perdida neta que supero en un 271.2%
los ingresos por ventas.

11.2.4 Andlisis de indicadores financieros Industrias High Lac Ltda

Gréfico 25. Industrias High Lac Ltda. Indicadores de liquidez (Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

En el grafico 25 quedan plasmados los indicadores de liquidez de la empresa
Industrias High Lac Ltda. Conforme a los resultados de la razén corriente en los
afos en estudio, por cada peso que debia la empresa en el corto plazo contaba
con $1.31, $5.05, $1.37 y $ 1.39 respectivamente para respaldar sus obligaciones.
El afilo 2008 de acuerdo a este indicador presenta un margen mayor para
respaldar las obligaciones a corto plazo, pero se debe de tener en cuenta que este
resultado es obtenido ya que la empresa para este afio cambio sus politicas de
financiacion donde redujo sus pasivos a corto plazo y aumento sus pasivos a largo
plazo.
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La empresa por cada peso que debia contaba con $1.24, $1.96, $0.62, y $0.61
respectivamente en activos corrientes de facil realizacion, sin tener que recurrir a
la venta de inventarios, se puede observar que los afios 2009 y 2008 presentan un
margen mas alto en el indicador de prueba &cida, presentando un comportamiento
similar a la razén corriente, lo cual indica que a pesar de que en la prueba acida se
restan los inventarios siendo estos los rubros mas importantes en la estructura de
los activos de esta empresa, su margen no se ve afectado puesto que para estos
afios hay una notoria disminucién de sus pasivos a corto plazo.

Grafico 26. Industrias High Lac Ltda. Capital neto de trabajo (Millones de
pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El capital neto de trabajo representado en el grafico 26 demuestra como la
empresa contaba con un capital de trabajo positivo para los afios en estudio, que
le permitia respaldar las operaciones de la empresa en el corto plazo. El afio 2008
aumenta considerablemente su capital de trabajo puesto que sus pasivos a corto
plazo disminuyen considerablemente, aunque no hay que dejar de lado que en el
largo plazo la empresa presentaba obligaciones financieras muy elevadas. El afio
2009 presenta un menor margen de capital de trabajo, aunque continua con la
misma politica financiera del afio 2008, pero su estructura en el activo si cambia
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radicalmente, ya que presenta una disminucion en el activo corriente, dado que
sus inventarios experimentan una reduccion significativa, ocasionado a su vez una
disminucién en el capital de trabajo.

Grafico 27. Industrias High Lac Ltda. Indicadores de endeudamiento
(Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

Los indicadores de endeudamiento de la empresa Industrias High Lac Ltda
quedan plasmados en el grafico 27. Los acreedores en los afios en estudio son
duefios de la empresa en un 119.2%, 73.5%, 72.1% y 67.2% respectivamente, asi
lo demuestra el indicador de nivel de endeudamiento. En el afio 2009 la empresa
ya se encuentra en estado de insolvencia puesto que sus pasivos superan en un
19.2% los activos.

La politica de financiamiento de la empresa se divide en dos como asi lo reflejan
los resultados de la concentracion del endeudamiento a corto plazo, en los afios
2006 y 2007 se puede observar que la empresa se financiaba primordialmente con
pasivos del corto plazo y los aflos 2008 y 2009 presentan un cambio puesto que
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su financiacion con pasivos del corto plazo se ven disminuidos, ya que la
acumulacion de los pasivos se presenta en el largo plazo.

El indicador de apalancamiento total nos permite visualizar que cada peso de los
duefios esta comprometido en un -619.7%, 277.4%, 259.1% y 204,9%
respectivamente. Estos porcentajes demuestran la dificil situacion de la empresa
viéndose referenciado su nivel mas critico en el afio 2009.

11.2.5Andlisis vertical del balance general y estado de resultados Mariano
Herrera Cia. Ltda

CUADRO 9
MARIANO HERRERA CIA LTDA
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL
A 31 DE DICIEMBRE DE 2009, 2008,2007 Y 2006
(MILLONES DE PESOS)

2009 2008 2007 2006
Caja y Bancos 3,0% 3,5% 2,0% 1,3%
Inversiones Temporales 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Clientes 16,6% 9,5% 18,7% 31,9%
- Deudas de dificil cobro 0,0% 0,0% 0,0% 1,7%
- Provisiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deudores Comerciales 16,6% 9,5% 18,7% 33,6%
Inventario 25,4% 28,9% 28,3% 14,9%
Anticipo de Impuestos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Deudores 7,1% 7,1% 9,5% 21,7%
Diferidos 5,6% 10,0% 1,2% 0,0%
Total Activo Corriente 57,8% 59,1% 59,8% 71,5%
Activos Fijos 31,2% 30,6% 22,5% 24,8%
Intangibles (Neto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deudores LP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diferidos 0,0% 0,0% 7,9% 1,3%
Otros Activos Largo Plazo 0,0% 0,1% 2,9% 0,0%
Valorizaciones 11,1% 10,2% 6,9% 2,3%
Total Activos LP 42.2% 40,9% 40,2% 28,5%
Total Activo 100% 100% 100% 100%
Obligaciones Financieras 1,3% 33,2% 43,3% 21,2%
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Proveedores

Cuentas por Pagar CP
Obligaciones Laborales
Impuestos por Pagar
Estimados y Provisiones
Pasivos Diferidos

Bonos y Papeles Comerciales
Otros Pasivos Corto Plazo
Total Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras (LP)
Proveedores L.P.

Cuentas por Pagar LP
Obligaciones Laborales LP
Estimados y Provisiones LP
Diferidos LP

Bonos y Papeles Comerciales (LP)

Otros Pasivos LP

Pasivo Largo Plazo

Total Pasivo

Capital

Superavit de Capital
Reservas de Capital
Revalorizacion del Patrimonio
Acciones Preferenciales
Utilidades del Ejercicio
Utilidades Retenidas
Superavit de Valorizaciones
Total Patrimonio Neto
Total Pasivo y Patrimonio

2009
0,0%
24,5%
3,5%
5,5%
0,0%
0,0%
0,0%
4,1%
38,9%
38,4%
72,4%
5,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
115,9%
154,8%
1,8%
0,0%
0,9%
14,0%
0,0%
-27,3%
-55,3%
11,1%
-54,8%
100%

Fuente: Base de datos Benchmark
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2008
63,2%
15,5%

2,7%

3,3%

0,0%

0,0%

0,0%

0,9%

118,8%

0,0%

0,0%

6,6%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

6,6%
125,4%

1,7%

0,0%

0,8%
12,9%

0,0%
-31,7%
-19,3%
10,2%
-25,4%

100%

2007
36,9%
7,2%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
89,4%
0,0%
0,0%
6,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
6,4%
95,8%
1,2%
0,0%
0,6%
8,9%
0,0%
-3,5%
-9,9%
6,9%
4,2%
100%

2006
53,7%
7,0%
1,8%
8,8%
0,1%
0,0%
0,0%
4,4%
96,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
96,9%
1,2%
0,0%
0,6%
9,3%
0,0%
-6,4%
-3,9%
2,3%
3,1%
100%



Gréafico 28. Mariano Herrera Cia. Ltda. Estructura de los activos (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

La empresa Mariano Herrera CIA LTDA, en los afios 2009, 2008 y 2007 presenta
un equilibrio entre los activos corrientes y los activos a largo plazo, como asi
gueda reflejado en el grafico 28. El afio 2006 se diferencia de los otros afios en
estudio, dado que presenta una mayor concentracidén en el activo corriente, siendo
este el 71,5% del total de activos, este porcentaje obedece a que la empresa en
este afio presentaba una mayor cartera respecto a los afos estudiados, esta
cuenta representaba el rubro mas alto de los activos para este afio con un
porcentaje de 31,9%, seguido de los activos fijos con un 24,8% y los inventarios
con un 14,9% del activo total. La concentracion de los activos a largo plazo en el
afio 2006 se diferencia notoriamente de los afios 2009, 2008 y 2007, puesto que
en estos afos la cuenta mas representativa del activo total son los activos fijos,
seguida de los inventarios y en un tercer lugar los clientes. Esta estructura de los
activos muestra como la empresa tuvo concentrada la mayor parte de su inversion
en activos fijos.
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Gréafico 29. Mariano Herrera Cia. Ltda. Estructura financiera (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

La empresa presenta una notable variacion en sus pasivos como se puede
observar en el grafico 29, dado que en el afio 2006 no presenta pasivos de largo
plazo, en los afios 2007 y 2008 se financia a largo plazo en un porcentaje muy
bajo comparado a la financiacién en el corto plazo y en el afio 2009 se eleva
exageradamente su financiacion a largo plazo. Dados estos cambios a
continuacion se realizara el andlisis de la estructura financiera de la empresa afo
por afo.

La empresa Mariano Herrera CIA LTDA, en el afio 2006 tenia como principal
fuente de financiacién a corto plazo los proveedores con un 53.7% seguida de las
obligaciones financieras con un 21.2% del pasivo total. En el afio 2007 esta
estructura financiera cambia puesto que las obligaciones financieras pasan a ser
la principal fuente de financiamiento con un 43.3% seguido, de los proveedores
con un 36.9% y en un tercer lugar se financia con terceros en un 7.2%, y este afno
si presenta pasivos de largo plazo con un 6.4% de cuentas por pagar. El afio
2008 vuelve a retomar la estructura financiera del afio 2006 la principal fuente de
financiacion son los proveedores con un 63.2% seguida de las obligaciones
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financieras con un 33.2% vy en tercer lugar deudas a terceros con un 15.5% del
pasivo total. Conserva un porcentaje similar al del afio 2007 de pasivos a largo
plazo de 6.6%.

El afio 2009 presenta los cambios mas drasticos de su estructura financiera
puesto que en este afio se puede evidenciar un cambio en la politica de
financiacion, ya que, por ejemplo no presenta deudas con proveedores a corto
plazo pero si una elevada deuda con los mismos a largo plazo siendo esta su
principal fuente financiacion para este afio con un 72.4% del pasivo total, respecto
a las obligaciones financieras disminuyen en un alto porcentaje su financiacién a
corto plazo pero se eleva en el largo plazo, representado la segunda fuente de
financiacion con un 38.4 % del pasivo total y las cuentas por pagar a terceros
siguen siendo la tercera fuente de financiacibn conservando una mayor
concentracion en el corto plazo aunque con un elevado aumento respecto a afos
anteriores.

Estos diferentes cambios en la estructura financiera nos permiten ver como la
empresa experimento diferentes formas de financiarse, tal ves debido a la crisis
gue comenzo a presentarse en la empresa, donde se puede observar claramente
que para los afios 2008 y 2009 ya se encontraba iliquida, puesto que sus pasivos
superaban en gran medida sus activos.

CUADRO 10
MARIANO HERRERA CIA LTDA.

ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL
1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS
2009, 2008,2007 Y 2006
(MILLONES DE PESOS)

2009 2009 2008 2008 2007 2007 2006 2006
Ventas 2386,982 100,0% | 2996,159 100,0%  4485,224 100,0% | 6326,061 100,0%
Costo de venta 2051,472 85,9% | 2655,716 88,6% | 3305,485 73,7% | 5134,991 81,2%
Utilidad Bruta 301,161 12,6% 304,818 10,2% | 1139,908 25,4% | 1149,522 18,2%
Gastos de Administracién | 476,276 20,0% 453,180 15,1% & 494,109 11,0% 573,895 9,1%
Gastos de Ventas 283,768 11,9% 441,696 14,7% | 645,683 14,4% 712,355 11,3%
Utilidad Operacional -458,883 -19,2% | -590,058 -19,7% 0,116 0,0% -136,728 -2,2%
Gastos Financieros y
Otros No operacionales 77,318 3,2% 148,225 4,9% 201,877 4,5% 110,851 1,8%
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2009
Total Ingresos No
Operacionales

Correccién Monetaria
Utilidad Antes de
Impuestos

3,7%
0,0%

-18,8%
0,0%
-18,8%

Impuesto de Renta
Utilidad Neta

Fuente: Base de datos Benchmark

2008 2007

5,8%
0,0%

2,5%
0,0%

-18,9%
0,0%
-18,9%

-2,0%
0,0%
-2,0%

Gréfico 30. Mariano Herrera Cia. Ltda. Ventas (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico 30 se ve reflejada

la disminucién progresiva en las ventas, que
sufrid la empresa en los afios en estudio, que se hace mas notoria en el afio 2008
comparado con el afio 2007 donde las ventas se redujeron en un 33%. El analisis
vertical realizado al estado de resultados se ha desarrollado tomando como cifra
base, el total de las ventas netas y en el grafico 31 queda expuestos los rubros

mMAas representativos de este analisis.
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Gréfico 31. Mariano Herrera Cia. Ltda. Costo de venta y utilidades (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

En el grafico 31 quedan representados los diferentes cambios que experimento la
empresa dado la disminucion de sus ventas y los constantes cambios en el costo,
principalmente en el afio 2008, que no solo experimento la disminucién
representativamente de sus ingresos por ventas, sino que también, aumentaron en
un mayor porcentaje sus costos en relacion con los otros afios en estudio.

A pesar de los elevados costos de ventas y que en todos los afios presentan una
utilidad bruta positiva, con la utilidad operacional no sucede lo mismo, puesto que,
en todos los afios en estudio presentan una perdida operacional, a excepcion del
afio 2007 que no presenta ni perdida ni utilidad operacional, lo cual no deja de ser
preocupante puesto que como se puede observar en todos los afios de estudio
presentan una utilidad neta negativa, es decir una perdida total, donde los afios
2008 y 2009 presentan las mayores perdidas puesto que ellas representan el
18.9% y el 18.8% de los ingresos por ventas respectivamente.
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Dados estos resultados podemos observar como la empresa presenta una crisis
financiera mas aguda en los afios 2008 y 2009 ya que en estos afios presenta
unas perdidas mayores de las que ya venia presentando en afios posteriores
debido a la disminucién de sus ventas y a los cambios de sus costos. Ademas la
empresa presento unos gastos administrativos que mantuvieron al alza y gastos
de ventas que mantuvieron constantes respecto a la disminucién de ingresos por
ventas, lo cual indica que a pesar de la disminucion de sus ingresos por ventas, la
empresa no realizo una disminucion acorde de sus gastos administrativos y de
ventas, torndndose estos insostenibles, a tal punto que la empresa en los afios en
estudio nunca experimento utilidad operacional.

11.2.6 Anélisis de indicadores financieros Mariano Herrera Cia. Ltda

Gréfico 32. Mariano Herrera Cia. Ltda. Indicadores de liquidez (Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia

Conforme a los resultados de los indicadores de liquidez, representados en el
gréafico 32 la empresa Mariano Herrera CIA LTDA en los afios en estudio, tenia por
cada peso que debia la empresa en el corto plazo $1.48, $0.50, $0.67, y $ 0.74
respectivamente para responder por sus obligaciones. De acuerdo a las cifras de
la razén corriente se puede identificar que la empresa en los afios 2008, 2007 y
2006 no tenia capacidad para cancelar sus obligaciones a corto plazo, es decir la
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empresa en estos afos presentaba problemas de iliquidez, siendo el 2008 el afio
con mayor problemas de iliquidez, dado que, sus obligaciones a corto plazo
aumentaron excesivamente principalmente en su cuenta de proveedores y sus
activos corrientes permanecieron constantes. En el afio 2009 la empresa presenta
capacidad para cancelar sus obligaciones de corto plazo, ya que, en este afio su
politica de financiacion cambia, puesto que sus obligaciones en el corto plazo
disminuyen, pero en el largo plazo aumentan.

En el indicador de la prueba acida se observa que la empresa por cada peso que
debia contaba con $0.83, $0.25, $0.35 y $0.58 centavos respectivamente en
activos corrientes de facil realizacion, sin tener que recurrir a la venta de
inventarios. De acuerdo a los resultados y conforme a la prueba acida el afio 2008
sigue siendo el afio mas dificil para la empresa puesto que podemos observar que
sin tener en cuenta sus inventarios y solamente con sus activos de facil realizacién
la empresa posee muy poca capacidad para responder por sus obligaciones a
corto plazo y esto sucede porque en este afio su cartera disminuye notoriamente,
dado que las ventas en este afio también presentaron un descenso.

Gréafico 33. Mariano Herrera Cia. Ltda. Capital neto de trabajo (Millones de
pesos)
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Fuente: Elaboracién propia
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El gréfico 33 refleja los cambios sufridos por el capital de trabajo en los afios en
estudio, en los cuales a excepcion del afio 2009 la empresa presenta un capital de
trabajo negativo, lo cual indica que la empresa tenia mayores obligaciones a corto
plazo que no podia cubrir con sus activos a corto plazo evidencidndose una vez
mas el problema de iliquidez de la empresa. Este capital de trabajo negativo pudo
haber sido ocasionado por multiples factores entre ellos el hecho de que sus
ventas bajaran por tal razén su cartera también presento una disminucion, lo que
ocasiona que la empresa al obtener menos ingresos por sus ventas tenga una
menor capacidad para respaldar sus obligaciones.

Grafico 34. Mariano Herrera Cia. Ltda. Indicadores de endeudamiento

(Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

Los indicadores de endeudamiento de la empresa Mariano Herrera CIA LTDA
guedan representados en el grafico 34. El indicador de nivel de endeudamiento
refleja como los acreedores en los afios en estudio son duefios de la empresa en
un 154.8%, 125.4%, 95.8% y 96.9% respectivamente. Estos resultados muestran
como la empresa en los afios 2009 y 2008 se encontraban insolventes, dado que
sus pasivos superaban a sus activos en un 54.8% en el afio 2009 y en un 25.4%
en el afio 2008.
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La concentracion del endeudamiento de la empresa deja en evidencia la politica
de financiacion la cual para el afio 2006 era la de financiarse solo con pasivos de
corto plazo, y en el afio 2007 y 2008 su politica de financiacion sufre una leve
variacion, pero igual se siguen financiando con créditos a corto plazo en un 93.4%
y 94.7% respectivamente. Esta politica de financiamiento es de alto riesgo puesto
gue la empresa en la estructura del activo presenta una concentracion equivalente
entre los activos de corto y largo plazo, asi mismo debié haber sido la estructura
del pasivo, ya que de lo contrario la empresa se veria obligada a financiar sus
activos de largo plazo con pasivos de corto plazo.

De acuerdo al indicador de apalancamiento total se puede apreciar que cada peso
de los duefios esta comprometido en un -2.82%, -4.94, 2%, 2275.6% y 3139.0%
respectivamente. Estos porcentajes demuestran la dificil situacion de la empresa
viéndose referenciado su nivel mas critico en el afio 2008.

11.2.7 Andlisis vertical del balance general y estado de resultados Semillas
Andree Agricola Ltda

CUADRO 11
SEMILLAS ANDREE AGRICOLA LTDA
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL
A 31 DE DICIEMBRE DE 2004, 2003,2002 Y 2000
(MILLONES DE PESOS)

2004 2004 2003 2003 2002 2002 2000 2000

Caja y Bancos 0,406 0,1% 1,090 0,2% 1,507 0,2% 4,850 0,8%
Inversiones Temporales 2,438 0,5% 2,438 0,4% 2,438 0,3% 1,165 0,2%
Clientes 33,389 7,3% 38,305 6,1% 27,541 3,7% 35,981 6,1%
- Deudas de dificil cobro 3,411 0,7% 3,989 0,6% 0,000 0,0% 5,340 0,9%
- Provisiones 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 5,762 1,0%
Deudores Comerciales 36,800 8,0% 42,294 6,8% 27,541 3, 7% 35,559 6,1%
Inventario 199,751  43,5% | 295,515 47,3% | 323,447 43,5% | 146,923 25,1%
Anticipo de Impuestos 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Otros Deudores 26,586 5,8% 94,070 15,1% | 178,381 24,0% | 177,729 30,4%
Diferidos 5,911 1,3% 9,542 1,5% 13,071 1,8% 5,663 1,0%
Total Activo Corriente 271,892 59,2% | 444,949 71,2% 546,385 73,4% | 371,889 63,5%
Activos Fijos 49,830 10,8% 42,265 6,8% 60,206 8,1% 93,263 15,9%
Intangibles (Neto) 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
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Inversiones

Otras Cuentas por Cobrar (LP)
Deudores LP

Diferidos

Otros Activos Largo Plazo
Valorizaciones

Total Activos LP

Total Activo

Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar CP
Obligaciones Laborales
Impuestos por Pagar
Estimados y Provisiones
Pasivos Diferidos

Bonos y Papeles Comerciales
Otros Pasivos Corto Plazo
Total Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras (LP)
Proveedores L.P.

Cuentas por Pagar LP
Obligaciones Laborales LP
Estimados y Provisiones LP

Diferidos LP
Bonos y Papeles Comerciales
(LP)

Otros Pasivos LP

Pasivo Largo Plazo

TOTAL PASIVO

Capital

Superavit de Capital
Reservas de Capital
Revalorizacion del Patrimonio
Acciones Preferenciales

Utilidades del Ejercicio

Utilidades Retenidas
Superavit de Valorizaciones

Total Patrimonio Neto
Total Pasivo y Patrimonio

2004
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
30,0%
40,8%
100%
16,9%
8,1%
91,5%
8,9%
0,1%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
125,7%
0,0%
0,0%
137,2%
0,2%
0,6%
0,0%

0,0%
0,0%
137,9%
263,6%
210,4%
0,0%
0,0%
1,6%
0,0%

115,7%
289,8%
30,0%

163,6%
100%

Fuente: Base de datos Benchmark

152

2003
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
22,0%
28,8%
100%
5,3%
10,0%
86,6%
7,4%
4,1%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
113,8%
0,0%
0,0%
20,8%
0,2%
0,4%
0,0%

0,0%
0,0%
21,4%
135,2%
154,7%
0,0%
0,0%
1,2%
0,0%

-5,6%
207,5%
22,0%

-35,2%
100%

2002
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
18,5%
26,6%
100%
5,4%
9,0%
54,5%
4,9%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
21,7%
95,7%
0,0%
0,0%
17,5%
0,2%
0,4%
0,0%

0,0%
0,0%
18,1%
113,8%
129,9%
0,0%
0,0%
1,0%
0,0%

-28,7%
134,5%
18,5%

-13,8%
100%

2000
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
20,5%
36,5%
100%
0,8%
15,5%
30,9%
4,2%
0,0%
0,8%
0,0%
0,0%
8,6%
60,7%
0,0%
0,0%
22,2%
0,5%
1,0%
0,0%

0,0%
0,0%
23,7%
84,4%
165,1%
0,0%
0,0%
1,7%
0,0%

-2,3%

169,4%
20,5%

15,6%
100%



Gréafico 35. Semillas Andree Agricola Ltda. Estructura de los activos
(Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

La empresa Semillas Andree Agricola Ltda experimenta diferentes cambios en la
estructura de sus activos, asi queda representado en el grafico 35, donde se
puede observar que en los afios en estudio hay una mayor concentracion en el
activo corriente, aunque en el afio 2004 esta concentracion tiende a disminuir,
dado que para este afio sus cuentas de inventarios y otros deudores en el corto
plazo presentan un descenso. La estructura de capital de esta empresa esta
representada principalmente por las cuentas de inventario, valorizaciones y otros
deudores. Las cuales representan la mayor acumulacién del activo total, aunque
su orden de participacion varia en los diferentes afios, puesto que por ejemplo en
el aflo 2000 la cuenta otros deudores se encontraba en un primer lugar con un
30.4% de participacion en el activo total, seguido por el inventario y el tercer lugar
le correspondié a la cuenta de valorizaciones. Un orden completamente diferente
experimenta el afio 2003 en el cual el primer lugar de participacion lo experimenta
el inventario con un 47.3%, seguido por las valorizaciones y en un tercer lugar se
ubica la cuenta de otros deudores.
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Gréafico 36. Semillas Andree Agricola Ltda. Estructura financiera (Unidades
porcentuales)
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En el grafico 36 queda plasmado una notable variacion en la estructura financiera
de la empresa, donde se puede apreciar que la concentracion del pasivo corriente
tiende al alza, presentando un exagerado aumento en el afio 2004, la empresa
también utiliza pasivos a largo plazo, los cuales representan una constante
fluctuacion de ascenso y descenso en la concentracion del pasivo total,
presentando se también un elevado aumento en el afio 2004.

La principal fuente de financiamiento de la empresa son los préstamos con
terceros, como asi queda evidenciado en el balance general, donde las cifras de
las cuentas por pagar a corto y largo plazo en cada afio aumentan. Este fenémeno
fue explicado por la liquidadora cuando en la entrevista afirmo que “tuvieron que
recurrir a la financiacion con terceros (prestamistas) ya que estos les permitian
una facilidad de tramites puesto que eran conocidos de la familia”**®. La segunda
fuente de financiamiento utilizada por la empresa fueron los proveedores y en un
tercer lugar con un minimo porcentaje fueron las obligaciones financieras, aunque
para el afio 2004 el orden de las fuentes de financiamiento varia, puesto que a

128 ENTREVISTA con Martha Lucy Arboleda, Liquidadora Semillas Andree Agricola LTDA. Santiago de
Calil2 de julio de 2012.
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aunque el primer lugar sigue representado por las cuentas por pagar a corto y
largo plazo, el segundo lugar es ocupado por las obligaciones financieras y en
tercer lugar de acumulacién en pasivos, se encuentra en las obligaciones
laborales que con el transcurso de los diferentes afios de estudio se puede
observar su aumento, quedando demostrada la afirmacion que realizo la revisora
fiscal cuando explicaba que “era una empresa generadora de mucho empleo,
aunque de esta fortaleza también se deriva una de sus debilidades que fue una
alta carga laboral” **°.

La utilizacion de estas diferentes fuentes y la participacion de las mismas explican
la fluctuacidén de los pasivos a largo plazo, puesto que estas fueron aumentando
su acumulacién en los diferentes afios. Es de esta manera que la empresa en los
afios 2002, 2003 y 2004 ya se encontraba insolvente, puesto que sus pasivos
superaban en gran medida sus activos.

CUADRO 12
SEMILLAS ANDREE AGRICOLA LTDA
ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL
1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS
2004, 2003,2002 y 2000
(MILLONES DE PESOS)

2004 2004 2003 2003 2002 2002 2000 2000
Ventas 792,706 100,0% | 1535,062 100,0% | 1139,268 100,0% | 803,705 100,0%
Costo de venta 856,881 108,1% | 1003,578 65,4% 789,191 69,3% | 570,710 | 71,0%
Utilidad Bruta -75,229 -9,5% 507,746  33,1% 324,901 28,5% | 232,995 | 29,0%
Gastos de Administracion 317,872 40,1% 306,120 19,9% 250,008 21,9% | 230,336 | 28,7%
Gastos de Ventas 34,356 4,3% 55,304 3,6% 87,175 7,7% 91,022 11,3%
Utilidad Operacional -427,457 -53,9% 146,322 9,5% -12,282 -1,1% | -88,363 @ -11,0%
Gastos Financieros y Otros
No operacionales 236,492 29,8% 230,749 15,0% 231,430 20,3% | 272,587 | 33,9%
Total Ingresos No
Operacionales 110,890 14,0% 64,812 4,2% 27,947 2,5% 334,574 41,6%
Correccién Monetaria 21,377 2,7% 20,602 1,3% 5,267 0,5% 15,179 1,9%
Utilidad Antes de
Impuestos -531,682 -67,1% 0,987 0,1% -210,498 -18,5% | -11,197 -1,4%
Impuesto de Renta 0,000 0,0% 35,979 2,3% 3,287 0,3% 2,394 0,3%
Utilidad Neta -531,682 -67,1% -34,992 -2,3% -213,785 @ -18,8% | -13,591 | -1,7%

Fuente: Base de datos Benchmark

129 Ibid.
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Gréafico 37. Semillas Andree Agricola Ltda. Ventas (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico 37 plasma el aumento progresivo en las ventas de la empresa en los
afios 2000, 2002, 2003 y permite observar el descenso de las mismas en el afio
2004, esta disminucion en las ventas podria ser la explicacion a la crisis financiera
gue presenta la empresa para este afio, puesto que al reducirse sus ingresos por
ventas, se vuelven insuficientes para cubrir los costos y gastos del transcurso
normal de las operaciones. El analisis vertical realizado al estado de resultados se
ha desarrollado tomando como cifra base, el total de las ventas netas y en el
grafico 38 quedan expuestos los rubros mas representativos de este analisis.
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Gréafico 38. Semillas Andree Agricola Ltda. Costo de venta y utilidades
(Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

Los costos de venta para los afios 2000, 2002 y 2003 presentaron un leve
descenso, pero en el afio 2004 presento un elevado aumento de un 108,1%
respecto al ingreso por ventas, asi queda representado en el grafico 38, este
fenbmeno ocasiona que en este afio halla una perdida bruta, que sumado al
aumento de los gastos de administracion y de ventas ocasiona una perdida
operacional, y ademas de ello los gastos financieros también aumentan, debido al
incremento de sus pasivos causando una perdida neta mayor respecto de los
otros afos en estudio, que también presentan perdida del ejercicio, dado que en
los aflos 2002 y 2000 aunque presentan una utilidad bruta, esta no es suficiente
para cubrir los gastos de administraciéon y de ventas, ocasionando una perdida
operacional que no alcanza a ser cubierta por sus ingresos operacionales, sino
gue por el contrario a causa de los gastos financieros se obtiene como resultado
una perdida neta.
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11.2.8 Analisis de indicadores financieros Semillas Andree Agricola Ltda

Gréfico 39. Semillas Andree Agricola Ltda. Indicadores de liquidez (Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a los resultados de los indicadores de liquidez, representados en el
gréafico 39, por cada peso que debia la empresa en el corto plazo en los afios en
estudio, contaba con $ 0.47, $ 0.63, $ 0.77 y $ 1.05 respectivamente para
respaldar sus obligaciones, asi lo demuestra la razén corriente, la cual en el afio
2000 refleja que la empresa cuenta con capacidad para respaldar sus deudas,
este escenario no es el mismo para los afios 2002, 2003 y 2004, dado que su
capacidad de pago en el corto plazo va sufriendo una reduccién continua, estos
resultados nos permiten percibir el problema de iliquidez que se estaba
presentando en la empresa, y que cada afio se hacia mas grande, ya que sus
pasivos corrientes aumentaban cuando sus activos corrientes sufrian un
descenso.

La prueba acida refleja como la empresa por cada peso que debia contaba con

$ 0.12, $ 0.21, $ 0.31 y $ 0.63 respectivamente en activos corrientes de facil

realizacion, sin tener que recurrir a la venta de inventarios, estos resultados

muestran la misma tendencia a la baja de la razén corriente puesto que al no tener
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en cuenta el inventario que es uno de los rubros mas importantes en la estructura
de los activos y que mantuvo un equilibrio entre ellos, el movimiento de la prueba
acida no presenta mayores cambios frente a la razén corriente.

Gréafico 40. Semillas Andree Agricola Ltda. Capital neto de trabajo (Millones
de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El gréfico 40 presenta el descenso del capital de trabajo en los afios en estudio, a
tal punto que presento un capital de trabajo negativo en estos afios, a excepcion
del afio 2000 puesto que en este afio sus pasivos no habian experimentado el
exagerado aumento que presentan los afios posteriores, ocasionado que los
mismos no puedan ser cubiertos por sus pasivos en el corto plazo, lo cual indica
que en estos afios la empresa se encontraba iliquida.
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Gréafico 41. Semillas Andree Agricola Ltda. Indicadores de endeudamiento
(Unidades porcentuales)
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Quedan representados en el grafico 41 los indicadores de endeudamiento de la
empresa, en los cuales con el indicador de nivel de endeudamiento se puede
observar como en los afios en estudio los acreedores son duefios de la empresa
en un 263.6%, 135.2%, 113.8% y 84.4% respectivamente, quedando evidenciado
como la empresa en los afios 2004, 2003 y 2002 no solo se encontraba con un
problema de iliquidez, sino también insolvente, ya que sus pasivos superan en
gran medida sus activos, debido al exagerado aumento de los primeros.

La politica de financiamiento de la empresa presenta una mayor concentracion del
pasivo a corto plazo en los afios 2000, 2002 y 2003, asi lo demuestra los
resultados de la concentracion del endeudamiento a corto plazo, que para el afio
2004 presenta una menor concentracion en su endeudamiento a corto plazo, no
porque en este afio halla disminuido sus pasivos a corto plazo si no porque
presento un elevado aumento en sus pasivos a largo plazo.
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El indicador de apalancamiento total nos permite visualizar que cada peso de los
dueiios esta comprometido en un -161.1%, -384.3%, -822.5% y 540.8%
respectivamente. Estos porcentajes demuestran la dificil situacion de la empresa
viéndose referenciado su nivel mas critico en el afio 2002.

Los estados financieros que se presentaran a continuacién son solo de dos afos,
puesto que las empresas Maquiproyectos S.A y Steel S.A. no siguieron
presentando a la super intendencia de sociedades mas estados financieros.

11.2.9 Andlisis vertical del balance general y estado de resultados
Maquiproyectos S.A

CUADRO 13
MAQUIPROYECTOS S.A
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL
A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005
(MILLONES DE PESOS)

2006 2006 2005 @ 2005

Caja y Bancos 0,000 0,0% | 0,000 0,0%
Inversiones Temporales 2,000 0,3% | 0,000 0,0%
Clientes 580,000 77,3% = 0,000 0,0%
- Deudas de dificil cobro 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
- Provisiones 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Deudores Comerciales 580,000 77,3% = 0,000 0,0%
Inventario 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Anticipo de Impuestos 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Otros Deudores 0,000 @ 0,0% | 0,000 0,0%
Diferidos 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Total Activo Corriente 582,000 77,6% | 474,829 93,0%
Activos Fijos 66,000 8,8% | 35957 7,0%
Intangibles (Neto) 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Inversiones 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 0,000 | 0,0% | 0,000 0,0%
Deudores LP 0,000 0,00 | 0,000 0,0%
Diferidos 7,000 0,9% | 0,000 0,0%
Otros Activos Largo Plazo 0,000 0,00 | 0,000 0,0%
Valorizaciones 95,000 12,7% | 0,000 0,0%
Total Activos LP 168,000 22,4% 35,957 7,0%
Total Activo 750,000 100% 510,785 100%
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2006 2005
Obligaciones Financieras 6,9% 0,0%
Proveedores 2,3% 0,0%
Cuentas por Pagar CP 14,0% 69,0%
Obligaciones Laborales 0,5% 0,0%
Impuestos por Pagar 1,1% 0,0%
Estimados y Provisiones 0,0% 0,0%
Pasivos Diferidos 0,0% 0,0%
Bonos y Papeles Comerciales 0,0% 0,0%
Otros Pasivos Corto Plazo 0,0% 0,0%
Total Pasivo Corriente 24,8% 69,0%
Obligaciones Financieras (LP) 17,2% 0,0%
Proveedores L.P. 0,0% 0,0%
Cuentas por Pagar LP 10,9% 0,0%
Obligaciones Laborales LP 0,0% 0,0%
Estimados y Provisiones LP 0,0% 0,0%
Diferidos LP 0,0% 0,0%
Bonos y Papeles Comerciales (LP) 0,0% 0,0%
Otros Pasivos LP 0,0% 0,0%
Pasivo Largo Plazo 28,1% 0,0%
Total Pasivo 52,9% 69,0%
Capital 1,3% 0,0%
Superavit de Capital 12,7% 0,0%
Reservas de Capital 1,1% 0,0%
Revalorizacion del Patrimonio 9,7% 0,0%
Acciones Preferenciales 0,0% 0,0%
Utilidades del Ejercicio 2,3% 0,0%
Utilidades Retenidas 20,0% 0,0%
Superavit de Valorizaciones 0,0% 0,0%
Total Patrimonio Neto 47,1% 31,0%
Total Pasivo y Patrimonio 100% 100%

Fuente: Base de datos Benchmark
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Gréafico 42. Maquiproyectos S.A. Estructura de los activos (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

En el grafico 42 queda expuesto como el activo presenta una mayor concentracion
en el corto plazo, aunque para el afio 2006 el activo a largo plazo presenta un
aumento en su participacion, puesto que se elevan sus activos fijos y diferidos,
ademas presenta valorizaciones en este afio. La estructura del activo para este
afio presenta una alta concentracién en la cartera que representa el 77.3% del
activo total, presentando un alto porcentaje del capital de trabajo por fuera de la
empresa, seguido por las valorizaciones con un 12.7% y en un tercer lugar los
activos fijos con un 8.8% de participacion en el activo total.
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Grafico 43. Maquiproyectos S.A. Estructura financiera (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

La empresa en los dos afios en estudio se encuentra financiada por terceros en
un 52.9% y 69% respectivamente, concentrandose en el pasivo a corto plazo, sin
hacer uso del pasivo a largo plazo en el afio 2005 y para el afio 2006 la empresa
se financia con recursos propios, pasivos a largo plazo y en un tercer lugar con
pasivos corrientes, asi queda evidenciado en el gréfico 43. Este cambio de
estructura de financiamiento se debe a que la empresa para este afio adquirié
obligaciones financieras y cuentas por pagar a largo plazo. La principal fuente de
financiamiento para el afio 2006 a parte de sus recursos propios, son las
obligaciones financieras en el largo plazo con un participacién del pasivo total de
un 17.2%, seguido por las cuentas por pagar de corto plazo con un 14%.
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CUADRO 14
MAQUIPROYECTOS S.A
ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL
1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS
2006 y 2005
(MILLONES DE PESOS)

2006 2005
Ventas 100,0% 100,0%
Costo de venta 90,2% 3,0%
Utilidad Bruta 9,8% 97,0%
Gastos de Administracion 4,9% 11,5%
Gastos de Ventas 0,0% 81,3%
Utilidad Operacional 4,9% 4,2%
Gastos Financieros y Otros No operacionales 12,9% 0,0%
Total Ingresos No Operacionales 11,5% 0,0%
Correccién Monetaria -0,2% 0,0%
Utilidad Antes de Impuestos 3,3% 4,2%
Impuesto de Renta 1,4% 0,0%
Utilidad Neta 1,8% 4,2%
Fuente: Base de datos Benchmark
Gréfico 44. Maquiproyectos S.A. Ventas (Millones De Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia
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El grafico 44 plasma el aumento en las ventas del afio 2006 respecto al afio 2005.
El analisis vertical realizado al estado de resultados se ha desarrollado tomando
como cifra base, el total de las ventas netas y en el grafico 45 quedan expuestos
los rubros més representativos de este analisis.

Gréafico 45. Maquiproyectos S.A. Costo de venta y utilidades (Unidades
porcentuales)
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Utilidad Operacional 4,9% 4,2%
= Jtilidad Neta 1,8% 4,2%

Fuente: Elaboracién propia

Los costos de venta para el afilo 2006 aumentaron alarmantemente en
comparacion con el afio 2005, por lo cual la diferencia en la utilidad bruta de un
afio a otro es evidente. A pesar de ello la utilidad operacional para ambos afos es
similar dado que en el afio 2005 los gastos de venta son excesivos, ocasionado
gue el alto margen de utilidad bruta se vea enormemente reducido con el pago de
los mismos, Asi queda demostrado en el gréafico 45. La utilidad neta también se ve
diferenciada puesto que para el afio 2006 la empresa presenta unos altos gastos
financieros causados por el aumento de sus deudas y que han sido respaldados
por los ingresos no operacionales, permitiendo que la empresa presente utilidad
neta a pesar del enorme aumento de sus gastos financieros.
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11.2.10 Anélisis de indicadores financieros Maquiproyectos S.A

Gréfico 46. Maquiproyectos S.A. Indicadores de liquidez (Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

la razon corriente expone que por cada peso que debia la empresa en el corto
plazo en los afios en estudio, contaba con $ 3.1 y $1.3 respectivamente para
respaldar sus obligaciones, asi queda demostrado en el grafico 46. En el cual se
puede observar el buen margen que tenia la empresa en el afio 2006 para
responder con sus obligaciones a corto plazo. La prueba acida presenta los
mismos resultados dado que la cuenta de inventarios en el balance para estos
aflos se encuentra en ceros.
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Gréafico 47 Maquiproyectos S.A. Capital neto de trabajo (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

El aumento en el capital de trabajo queda representado en el gréfico 47, que para
el aio 2006 demuestra un amplio margen del mismo, ya que en este afio sus
activos corrientes aumentaron y sus pasivos disminuyeron respecto del afio 2005.
Es de aclarar que en los afios en estudio aun no se observan los problemas
financieros de los cuales hablaba el revisor fiscal en la entrevista, ya que hay 4
afos de diferencia desde el ultimo estado financiero presentado por la empresa a
la super intendencia de sociedades afio 2006 y el afio en que se realizo la
liquidacion de la empresa que fue en el 2010.
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Gréafico 48. Maquiproyectos S.A. Indicadores de endeudamiento (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

En el grafico 48 quedan expuestos los indicadores de endeudamiento, en el cual
se puede apreciar como en los afios en estudio los acreedores son duefios de la
empresa en un 52.9% y 69% respectivamente, quedando evidenciado como la
empresa para estos afios contaba con un nivel de endeudamiento estable, aunque
con tendencia al alza, dado que, como se pudo apreciar en el pasivo a largo plazo,
inicio una participacion en la financiacion en el afio 2006, puesto que para el afio
2005 la empresa solo se financiaba con pasivos de corto plazo, como asi queda
demostrado en el indicador de la concentracion del endeudamiento a corto plazo,
gue expone que para el afio 2005 su endeudamiento en el corto plazo era del
100%.

El indicador de apalancamiento total nos permite visualizar que cada peso de los
duefios esta comprometido en un 112.5% y 222.8% respectivamente. Estos
porcentajes demuestran la dificil situacion de la empresa viéndose referenciado su
nivel mas critico en el afio 2005.
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11.2.11 Analisis vertical del balance general y estado de resultados Steel
S.A

CUADRO 15
STEEL S.A
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL
A 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2005
(MILLONES DE PESOS)

2008 2005
Caja y Bancos 20,6% 0,0%
Inversiones Temporales 0,0% 0,0%
Clientes 4,8% 0,0%
- Deudas de dificil cobro 0,0% 0,0%
- Provisiones 0,0% 0,0%
Deudores Comerciales 4,8% 0,0%
Inventario 2,1% 0,0%
Anticipo de Impuestos 0,0% 0,0%
Otros Deudores 18,9% 0,0%
Diferidos 0,0% 0,0%
Activo Corriente 46,4% 63,6%
Activos Fijos 53,6% 36,4%
Intangibles (Neto) 0,0% 0,0%
Inversiones 0,0% 0,0%
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 0,0% 0,0%
Deudores LP 0,0% 0,0%
Diferidos 0,0% 0,0%
Otros Activos Largo Plazo 0,0% 0,0%
Valorizaciones 0,0% 0,0%
Total Activos LP 53,6% 36,4%
Total Activo 100% 100%
Obligaciones Financieras 22,9% 0,0%
Proveedores 10,7% 0,0%
Cuentas por Pagar CP 0,6% 74,3%
Obligaciones Laborales 0,0% 0,0%
Impuestos por Pagar 6,1% 0,0%
Estimados y Provisiones 0,6% 0,0%
Pasivos Diferidos 0,0% 0,0%
Bonos y Papeles Comerciales 0,0% 0,0%
Otros Pasivos Corto Plazo 0,0% 0,0%
Total Pasivo Corriente 40,9% 74,3%
Obligaciones Financieras (LP) 19,0% 0,0%
Proveedores L.P. 0,0% 0,0%
Cuentas por Pagar LP 0,0% 0,0%
Obligaciones Laborales LP 0,0% 0,0%
Estimados y Provisiones LP 0,0% 0,0%
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2008 2005
Diferidos LP 0,0% 0,0%
Bonos y Papeles Comerciales (LP) 0,0% 0,0%
Otros Pasivos LP 0,0% 0,0%
Pasivo Largo Plazo 19,0% 0,0%
Total Pasivo 59,9% 74,3%
Capital 40,7% 0,0%
Superavit de Capital 0,0% 0,0%
Reservas de Capital 0,8% 0,0%
Revalorizacién del Patrimonio 3,5% 0,0%
Acciones Preferenciales 0,0% 0,0%
Utilidades del Ejercicio -24,3% 0,0%
Utilidades Retenidas 4,8% 0,0%
Superavit de Valorizaciones 14,7% 0,0%
Total Patrimonio Neto 40,1% 25,7%

100% 100%

Total Pasivo y Patrimonio
Fuente: Base de datos Benchmark

Grafico 49. Steel S.A. Estructura de los activos (Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

Dada la diferencia de los afios estudiados, 2008 y 2005 se puede observar en el
grafico 49 los cambios que experimento la estructura del activo, ya que por
ejemplo en el afio 2005 el activo presentaba una mayor concentracién en el corto

plazo, y para el afio 2008 el activo presenta una mayor concentracién en el largo
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plazo, puesto que su cuenta de activos fijos representa el 53,6% del activo total,
este cambio en el activo podria obedecer a que “la empresa no invirti6 en

maquinaria, sino, en una sede administrativa muy hermosa

liquidadora Martha Lucy.

» 130

. asi lo afirmo la

Gréfico 50. Steel S.A. Estructura financiera. (Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

La estructura financiera de la empresa plasmada en el grafico 50, muestra como la
empresa se financia en una mayor medida con pasivos de corto plazo y recursos
propios para el afio 2005 y en el afio 2008 la empresa disminuye su financiacion
con pasivos de corto plazo, dado que adquiere deudas a largo plazo, siendo en
este afio la principal fuente financiacién las obligaciones financieras a corto y largo
plazo, seguido por los proveedores. Esta estructura financiera para el afio 2008
podria obedecer a la afirmacion que hizo la liquidadora cuando explica que “la
empresa no invirtio en maquinaria, sino, en una sede administrativa muy hermosa,

para lo cual pidié un préstamo bancario

” 131

130 ENTREVISTA con Martha Lucy Arboleda, Liquidadora Steel S.A. Santiago de Cali, 12 de julio de 2012.

131 Ibid.
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CUADRO 16
STEEL S.A
ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL
1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS
2008, y 2005
(MILLONES DE PESOS)

2008 2005
Ventas 100% 100%
Costo de venta 93,4% 0,0%
Utilidad Bruta 6,6% 100,0%
Gastos de Administracion 18,3% 18,0%
Gastos de Ventas 2,6% 81,9%
Utilidad Operacional -14,3% 0,2%
Gastos Financieros y Otros No operacionales 10,6% 0,0%
Total Ingresos No Operacionales 0,0% 0,0%
Correccién Monetaria 0,0% 0,0%
Utilidad Antes de Impuestos -24,8% 0,2%
Impuesto de Renta 0,6% 0,0%
Utilidad Neta -25,5% 0,2%

Fuente: Base de datos Benchmark
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Gréfico 51. Steel S.A. Ventas (Millones De Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

La tendencia al alza en las ventas es representada en el gréfico 51, donde se
puede observar el aumento del ingreso por ventas del afio 2008 respecto al afio
2005, posiblemente dado este aumento en las ventas surgio su principal debilidad
que fue “la proyeccion de un alto volumen en ventas, aunque, en la realidad no
sucedid lo mismo puesto que la empresa fue perdiendo sus contratos debido a
que la maquinaria que utilizaban era obsoleta” 1*. asi lo afirmo la liquidadora en la
entrevista.

Cabe aclarar que posiblemente en los estados financieros posteriores al afio 2008
se podria observar la disminucion en las ventas ya que para los afios en estudio
su nivel de ventas se presentan alto. El andlisis vertical realizado al estado de
resultados se ha desarrollado tomando como cifra base, el total de las ventas
netas y en el grafico 52 quedan expuestos los rubros mas representativos de este
analisis.

132 Ibid.
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Gréfico 52. Steel S.A. Costo de venta y utilidades (Unidades porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia

Los costos de venta para el afio 2008, son extremadamente altos asi queda
representado en el grafico 52, ya que ellos representan para este afio el 93. 4%
del total de las ventas, por lo cual la utilidad bruta es solo el 6,6% del total de las
ventas, utilidad que no fue suficiente para respaldar los gastos de administraciéon y
de ventas, por tal razon en este afio se presenta una perdida operacional del
14,3% del total de las ventas y es como de esta manera y a causa del aumento de
los gastos financieros, la empresa para este afio refleja una perdida neta del
25,5% del total del ingreso por ventas.
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11.2.12 Analisis de indicadores financieros Steel S.A

Gréfico 53. Steel S.A. Indicadores de liquidez (Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a los resultados de los indicadores de liquidez, representados en el
grafico 53, por cada peso que debia la empresa en el corto plazo en los afios en
estudio, contaba con $ 1.13, y $ 0.86 respectivamente para respaldar sus
obligaciones, asi lo demuestra la razon corriente, la cual en el afio 2005 muestra
como la empresa no tenia capacidad para respaldar sus deudas, presentandose
en este afio un problema de iliquidez, que es superado en el afio 2008 en el cual
se puede observar el aumento en su capacidad para respaldar sus obligaciones.
La empresa por cada peso que debia en el afio 2008 contaba con $ 1.08 en
activos corrientes de facil realizacion, sin tener que recurrir a la venta de
inventarios, asi lo demuestra la prueba acida, que para el afio 2005 presenta los
mismos resultados que la razén corriente, ya que la cuenta de inventarios en el
balance para estos afios se encuentra en ceros.
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Gréfico 54. Steel S.A. Capital neto de trabajo (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

En el grafico 54 se puede observar el aumento del capital de trabajo del afio 2008
respecto del afio 2005, dado que el pasivo corriente en este afio disminuye, ya
que adquiere deudas a largo plazo.
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Grafico 55. Steel S.A. Indicadores de endeudamiento (Unidades
porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia

Los indicadores de endeudamiento representados en el grafico 55, permiten
observar como en los afios en estudio los acreedores son duefios de la empresa
en un 59.9% y 74.3% respectivamente, asi lo evidencia el nivel de endeudamiento,
La politica de financiamiento de la empresa para el afio 2005 era la de financiarse
exclusivamente con recursos en el corto plazo, politica que cambia para el afio
2008 ya que su concentracion del endeudamiento a corto plazo disminuye, dado
gue adquiere obligaciones financieras en el largo plazo, para poder respaldar la
inversion que realizo en activos fijos. El indicador de apalancamiento total nos
permite visualizar que cada peso de los duefios esta comprometido en un 149.2%
y 289.5% respectivamente.
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12.CAUSAS FINANCIERAS DE LIQUIDACION JUDICIAL DE LAS EMPRESAS
PEQUENAS EN LA CIUDAD DE SANTIAGO DE CALI.

En esta investigacion para poder describir las causas financieras de liquidacion
judicial de las empresas pequefas en la ciudad de Santiago de Cali, primero se
identificaron en las empresas pequefias de la Ciudad: las fortalezas, debilidades,
estructura de financiamiento, las fuentes financieras utilizadas y los problemas
financieros que presentan las pequefias empresas. Para luego poder corroborar si
las empresas pequefias de la ciudad de Santiago de Cali liguidadas o en proceso
de liquidacion judicial presentaban estas mismas caracteristicas u otras diferentes
y con esta informacion lograr identificar las causas financieras de liquidacién
judicial. Por lo tanto a continuacion se realizara una recapitulacion con la
informacion recolectada en la entrevista y los estados financieros de las empresas
en estudio.

De acuerdo a la informacion suministrada por la entrevista, las fortalezas que
presentaban las empresas pequefas liquidadas o en proceso de liquidacion
judicial en la ciudad de Santiago de Cali, antes de entrar en crisis financiera
fueron: En primer lugar el alto volumen de ventas, como asi lo afirmaron el 83%
de los entrevistados, seguido por la generacion de empleo con un 50% y en un
tercer lugar la atencion al cliente y la calidad de sus productos con un 17%. Las
fortalezas identificadas en las empresas en estudio no difieren de las fortalezas
presentadas en las empresas pequefias de la ciudad, ya que, dentro de las mas
destacadas se encontraban también el alto volumen de ventas y la generacién de
empleo.

La competencia, la falta de demanda, los costos son las principales debilidades
que se presentan de manera generalizada en las empresas pequeias de la
ciudad de Santiago de Cali, asi lo demuestra los resultados de la gran encuesta
Pyme, falencias que también se presentaron en las empresas en estudio, puesto
que, en el analisis vertical realizado al balance general y al estado de resultados y
las razones financieras, permitieron conocer las debilidades que presentaban las
empresas pequefas liguidadas o en proceso de liquidacion judicial en la ciudad,
donde el aumento en los costos fue la principal debilidad que presentaron el 83%
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de las empresas en estudio, seguido por la disminucién en ventas con un 67% vy
el capital de trabajo. Dado que el 67% de las empresas en estudio presentaron un
capital de trabajo negativo en uno o0 mas afios. En la entrevista también se
pudieron conocer otras debilidades que presentaron el 50% de las empresas en
estudio como lo fueron la competencia y las proyecciones de ventas.

Las debilidades identificadas en las empresas pequefias liquidadas o en proceso
de liquidacién judicial en la ciudad de Santiago de Cali, nos permiten observar
claramente como van surgiendo los problemas financieros en ellas, Ya que al
haber presentado debilidades como los altos costos, la disminucion en sus ventas,
acarreando a su vez la reduccion o perdida de utilidades, trayendo consigo la
dificultad de obtener recursos disponibles, para capital de trabajo, a tal punto de
tornarlo negativo, ocasionan un grave problema de liquidez.

La estructura financiera de las empresas pequeias liquidadas o en proceso de
liquidacion judicial de la ciudad de Santiago de Cali, también pudo ser observado
por medio del andlisis vertical realizado al balance general, donde se encontr6 que
en términos generales en el primer afio en estudio la mayoria de las empresas
presentaban una estructura financiera con una concentracion en el largo plazo,
seguida por el corto plazo y sin participacion del patrimonio.

En el segundo afio la mayoria de las empresas en estudio muestran una
inclinaciébn por una estructura financiera con mayor concentracion en el corto
plazo, seguido por el patrimonio y deuda del largo plazo. En el tercer y cuarto afio
en términos generales la mayoria de las empresas presentaron una estructura
financiera con mayor concentracion en el corto plazo en los dos afios, seguida por
deuda a largo plazo y patrimonio en el tercer afio y para el cuarto afio el orden es
invertido. Diferenciandose de esta manera la estructura financiera de las empresas
en estudio a la estructura financiera de las empresas pequefias de la ciudad de
Santiago de Cali, dado que en las Ultimas su financiacion es a mediano plazo,
seguida por el largo plazo para las empresas del sector de industria y servicios, y
de corto plazo para el sector comercio.
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De acuerdo a los resultados encontrados, la estructura financiera de las empresas
en estudio varia en los diferentes afios, puesto que en el primer afio de estudio
que es el afio anterior o méas proximo al inicio del proceso de liquidacion judicial,
predomino la financiacion solamente con recursos de terceros y con una
acumulacion mayor a largo plazo, estructura que pudo ser el resultado de una
reestructuracion de la deuda, ya que como se puede ver en los siguientes afios
prima la financiacion con recursos de terceros a corto plazo y recursos propios y
hay una menor participacion de financiacion a largo plazo. Estos resultados nos
indican la poca utilizacion de financiacion a largo plazo, que solo cobra
importancia en el afio mas cercano al proceso de liquidacion, viéndose reflejado
como estos cambios en la estructura financiera en las empresas en estudio, pudo
ser una forma de reestructurar su deuda para adquirir liquidez, ya que como se ha
explicado en capitulos anteriores, el financiar activos de largo plazo con pasivos
de corto plazo es uno de los causantes de iliquidez en las empresas, puesto que
muchas veces no se suele recuperar en el corto plazo las inversiones hechas,
para poder pagar las deudas.

En concordancia a los resultados hallados en el analisis vertical al balance general
de las empresas pequefias liquidadas o en proceso de liquidacion judicial de la
ciudad de Santiago de Cali, en términos generales las empresas en estudio
presentan una mayor inclinacién por la financiacién con obligaciones financieras,
seguido de los proveedores y las cuentas por pagar. Lo cual no es ajeno a la
realidad de las empresas pequefas de la ciudad, las cuales presentaron un orden
similar frente a las fuentes financieras utilizadas.

Las debilidades y estructura financiera de las empresas pequefias liquidadas o en
proceso de liquidacion judicial en la ciudad de Santiago de Cali, reflejan como uno
de los problemas financieros que presentaban las empresas en estudio era la
falta de liquidez o iliquidez, como asi queda demostrado con el indicador financiero
de razon corriente donde el 67% de las empresas en el segundo afio, el 33% de
las empresas en el tercer afio y el 17% de las empresas en el primer y cuarto afo
no presentaban capacidad para respaldar sus deudas en el corto plazo.
Pudiéndose evidenciar que las empresas venian presentando problemas de
iliquidez, que aumenta a los dos afios o0 al segundo afio mas proximo de iniciar su
proceso de liquidacion judicial, a diferencia del afio anterior o mas préximo al inicio
del proceso de liquidacion judicial, que presenta un mayor margen de liquidez,
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probablemente por la reestructuracion de la deuda que experimentaron estas
empresas en este afio y por el aumento a su vez del endeudamiento a largo plazo,
lo cual no es una solucion a los problemas de iliquidez de estas empresas, sino el
inicio de otro problema financiero como lo es la insolvencia.

Entonces el problema financiero de falta de liquidez o iliquidez es una de las
causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias en la ciudad
de Santiago de Cali, puesto que este problema financiero se presento de manera
continua en algunas empresas en estudio, ocasionando una cesacion de pagos a
sus acreedores. Dado que, debido a las debilidades continuas que presentaban
las empresas en estudio como, el aumento en costos, que exige una inversion
adicional para ser cubiertos, acompafiado de la disminucién en ventas que
ocasiona una reduccion de sus utilidades y del efectivo necesario para cubrir sus
obligaciones, causando a su vez un capital de trabajo negativo, sumado a que
algunas de estas empresas cubrieron su necesidad de financiamiento de largo
plazo con créditos de corto plazo, implicando la necesidad de poseer flujos de
efectivo en el corto plazo, para al pago de las obligaciones contraidas, flujos de
efectivo que no poseian estas empresas, ya que no tenian la capacidad financiera
de cubrir sus pasivos a corto plazo, convirtieron a estas pequefias empresas en
empresas iliquidas, puesto que, una empresa que no presenta flujos de efectivo y
una dificil realizacion de sus activos mas liquidos para atender sus obligaciones a
corto plazo, es una empresa iliquida, como fue el caso del 67% de las empresas
en estudio, donde el problema de iliquidez persisti6 a través de los afios
convirtiéndose en una de las causas de liquidacion judicial de las empresas
pequefias de la ciudad de Santiago de Cali.

El otro problema financiero que experimentaron las empresas pequefias liquidadas
o en proceso de liquidaciéon judicial en la ciudad de Santiago de Cali fue la
insolvencia como asi quedo representado en el indicador financiero que mide el
nivel de endeudamiento, donde el 67% de las empresas en el primer afio de
estudio, el 33% de las empresas en el segundo afio y el 17% de las empresas en
el tercer afio, presentaron mayores pasivos que activos, pudiéndose evidenciar el
problema de insolvencia que se fue incrementando a través de los afios en las
empresas en estudio, presentando un mayor aumento en el afio anterior o0 mas
proximo al inicio del proceso de liquidacion judicial, debido a que en este afio el
67% de las empresas presentaron un exagerado aumento en su endeudamiento a
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largo plazo, superando asi el pasivo a el valor de sus activos, ya que, un mayor
endeudamiento conlleva una mayor necesidad de recursos para el pago del capital
y los intereses, como asi se ve reflejado en los estados de resultados de las
empresas en estudio, puesto que el 50% de las empresas en estudio incremento
los gastos financieros, cuando el ingreso por ventas en este ultimo afio en la
mayoria de las empresas disminuia, ocasionado una menor utilidad o en muchos
de los casos en estudio, una perdida neta. Debido a esto las empresas
presentaron una incapacidad de pago que sumado al exagerado aumento del
endeudamiento conlleva a la empresa a un problema de insolvencia.

Se puede observar como el alto nivel de endeudamiento fue una de las causas
del problema de insolvencia en las empresas en estudio. Este elevado aumento
del endeudamiento pudo obedecer a multiples factores como la necesidad de
financiacion que requerian las empresas para adquirir liquidez o por la proyeccion
de ventas que hicieron algunas de las empresas, que no fue cubierta por el nivel
de ventas, o también por el uso de financiacion personal cargada a la empresa,
ocasionado que las empresas se endeudaran por encima de su capacidad de
pago, a tal punto que sus pasivos sobrepasaron el valor de sus activos,
convirtiéendose en insolventes.

Se puede identificar como otra de las causas financieras de liquidacion judicial de
las empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali, es la insolvencia, dado
gue este problema financiero se presento en los tres ultimos afios o los tres afios
mas préximos al inicio del proceso de liquidacién judicial en algunas de las
empresas en estudio, presentando un incremento en el afio anterior o mas
proximo al inicio del proceso de liquidacion judicial. Es decir este problema
financiero de insolvencia, se presento de manera continua en las empresas y al no
ser corregido se acrecentd causando dafios irreparables, como fue la disminucién
de los activos, los ingresos y el patrimonio neto, asi como al aumento de los
pasivos, los gastos y la pérdida, originando una incapacidad de pago inminente
para estas empresas, convirtiéndose este problema de insolvencia en otra de las
causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias en la ciudad
de Santiago de Cali.

Entonces de acuerdo a la investigacion realizada y a la informacion recolectada
por medio de la entrevista y los estados financieros de las empresas en estudio,
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queda demostrado como las causas financieras de liquidacién judicial de las
empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali son la falta de liquidez y la
insolvencia, dado que estos son los problemas financieros que se presentaron los
afios anteriores al inicio del proceso de liquidacion judicial y que no pudieron ser
corregidos, ocasionando que las empresas en estudio tuvieran que iniciar el
proceso de liquidacion judicial.
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13.CONCLUSIONES

De acuerdo a la investigacion realizada y a la informacion recolectada por medio
de la entrevista y los estados financieros de las empresas en estudio, se concluye
que las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefias en la
ciudad de Santiago de Cali son la falta de liquidez y la insolvencia, dado que estos
son los problemas financieros que se presentaron los afios anteriores al inicio del
proceso de liquidacion judicial y que no pudieron ser corregidos, ocasionando que
las empresas en estudio tuvieran que iniciar el proceso de liquidacioén judicial.

Para poder describir las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas
pequefias en la ciudad de Santiago de Cali, primero se identificaron en ellas las
fortalezas, debilidades, estructura de financiamiento, fuentes financieras utilizadas
y problemas financieros, de lo cual se puede concluir que:

% Las pequefas empresas presentan ventajas en comparacién con las
grandes empresas, ya que al ser mas cercanas a sus clientes, ofrecen una
atencién personalizada, que les permite conocer mejor sus necesidades,
gustos y preferencias, logrando adaptarse a los requerimientos de sus
clientes y de esta manera poder innovar, lanzando al mercado nuevos
productos y servicios. Asi quedo evidenciado en esta investigacion, dado
qgue las empresas en estudio, antes de presentar crisis financiera tuvieron
como sus principales fortalezas el alto volumen de ventas, seguido por la
generacion de empleo y en un tercer lugar la atencién al cliente y la calidad
de sus productos.

« El aumento en los costos fue la principal debilidad que presentaron las
empresas en estudio, seguido por la disminucién en ventas y el capital de
trabajo, estas debilidades se encuentran interrelacionadas entre si, dado
gue una debilidad con lleva a la otra y el cumulo de ellas genera una
incapacidad en las empresas de generar recursos para responder por sus
obligaciones.
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% Las empresas pequefas se ven abocadas a una dualidad en su estructura
financiera, ya que deben optar por financiarse con recursos propios o con
terceros, teniéndose que enfrentar a la opcion de cuando usar uno u otro, o
bien en qué medida lograr una adecuada combinacion de ambos. La
estructura financiera de las empresas en estudio, varia en los diferentes
afos, puesto que en el primer afio de estudio que es el afio anterior o mas
proximo al inicio del proceso de liquidacion judicial, predomino la
financiacion solamente con recursos de terceros y con una acumulacién
mayor a largo plazo, en los siguientes afios prima la financiacion con
recursos con terceros a corto plazo y recursos propios y hay una menor
participacion de financiacion a largo plazo.

« Es de gran importancia que las empresas pequefias tengan acceso a
diferentes fuentes de financiamiento que les permitan obtener recursos
financieros para el normal desarrollo de sus actividades, como también para
consolidar su pasivo, comprar maquinaria o equipos y fortalecer su capital
de trabajo entre otras muchas necesidades que requieren ser cubiertos por
recursos financieros. En términos generales las empresas en estudio
presentan una mayor inclinacién por la financiacion con recursos
financieros, seguido de los proveedores y las cuentas por pagar.

% La continuidad de las debilidades como el aumento en los costos, la
disminuciébn en ventas y el capital de trabajo negativo, origino una
incapacidad de adquirir recursos para responder por sus necesidades de
corto plazo, ocasionado un problema de iliquidez para el 67% de las
empresas pequefas en estudio.

% Las empresas pequefias tienden a aumentar su financiacion con terceros,
como una medida para obtener recursos, ocasionando el aumento del
endeudamiento, cuando muchas veces no se tienen las condiciones
necesarias para responder por las obligaciones contraidas, acarreando que
la empresa se endeude al extremo de quedar incapacitada para cubrir sus
deudas y cumplir sus obligaciones cuando vencen los plazos, al
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endeudarsen por encima de su capacidad de pago, a tal punto que sus
pasivos sobrepasan el valor de sus activos, siendo esto un problema
financiero como lo es la insolvencia que también padecieron el 67% de las
empresas en estudio.

Las causas financieras de liquidacion judicial de las empresas pequefas de
la ciudad de Santiago de Cali fueron la falta de liquidez y la insolvencia,
puesto que, una empresa que no presenta flujos de efectivo y una dificil
realizacion de sus activos mas liquidos para atender sus obligaciones a
corto plazo, es una empresa iliquida, como fue el caso del 67% de las
empresas en estudio, donde el problema de iliquidez persistio a través de
los afios convirtiéndose en una de las causas de liquidacién judicial para
estas empresas. Ademas el problema financiero de insolvencia, también se
presento en el 67% de las empresas en estudio y al no ser corregido se
acrecenté causando dafos irreparables, como fue la disminucién de los
activos, los ingresos y el patrimonio neto, asi como al aumento de los
pasivos, los gastos y la pérdida, originando una incapacidad de pago
inminente para estas empresas, convirtiéndose este problema de
insolvencia en otra de las causas financieras de liquidacion judicial de las
empresas pequefias en la ciudad de Santiago de Cali.
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14. RECOMENDACIONES

Es de gran importancia que las pequefias empresas, puedan reconocer y corregir
desde sus inicios las dificultades que se le presenten, ya que, las diferentes
debilidades que sufrieron las empresas pequefas liquidadas o en proceso de
liquidacién judicial en la ciudad de Santiago de Cali, ocasionaron problemas
financieros, convirtiéndose estos a su vez en las causas de liquidacion. Por tal
razén se debe tener en cuenta que:

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/

L X4

X/
°

Cuando se presentan altos costos, se deben disminuir los costos de la
materia prima y demas insumos, buscando mejores precios con los pro-
veedores, empleando metodologias adecuadas de costeo de los productos
y servicios, eliminando desperdicios en la produccion.

Al presentarse una disminucién en las ventas se debe realizar estrategias
de expansion en mercados, incremento de la fuerza de venta, publicidad,
promociones de existencias obsoletas.

Para no presentar problemas de cartera vencida, se debe implementar
politicas de crédito, realizando un analisis de los clientes, a fin de detectar
clientes que no poseen capacidad de pago e implementar mejores politicas
de recaudo.

La rotacién de inventarios debe depender del tiempo que le tome a la
pequefia empresa adquirir sus inventarios, puesto que la rotacion no debe
ser tan alta que afecte la disponibilidad de los productos, ni tan baja que
implique tener demasiado stock.

Al presentarse una disminucion en el flujo de efectivo se debe realizar
ciclos cortos de facturacion, modificar sus condiciones de crédito al reducir
su periodo y ampliar el plazo de pago a los proveedores.
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% Se debe evitar cubrir las necesidades de financiamiento de largo plazo con
créditos de corto plazo y el alto nivel de endeudamiento.

% Es de vital importancia llevar a cabo un andlisis de los estados financieros,
ya que ellos brindan informacién que permite evaluar la liquidez y solvencia
de la empresa.
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