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RESUMEN

Este documento realiza un an4lisis sobre las estructuras de financiamien-
to de las grandes empresas en Colombia y sus efectos en la creacion de valor
para el periodo de 1999-2009. En primera instancia, el articulo aborda una
revision tedrica sobre la creacién de valor y las estructuras de capital; en un
segundo momento, se clasifican y caracterizan las empresas en Colombia por
sus estructuras de financiamiento, y en una tercera etapa, se realiza el célculo
del valor econémico agregado (EVA) para las grandes empresas en Colombia.
Los célculos se realizan con base en los datos del Sistema de Informacién y
Riesgo Empresarial (Sirem) de la Superintendencia de Sociedades.

Palabras clave: estructura de capital, creacién de valor, financiamiento.

Analysis of corporate bond emissions and their impact on
value creation of companies in Colombia for the period
1999-2009

ABSTRACT

This paper makes an analysis of the financing structures of large firms
in Colombia and its effects on value creation for the period 1999 to 2009. In
the first instance, this paper presents a theoretical review on value creation
and capital structures in a second time are classified and characterized by
companies in Colombia for their financial structures, and a third stage invol-
ves the calculation of Value Economic Added (EVA) for large companies in
Colombia. The calculations are based on data from the Information System
and Enterprise Risk (Sirem) of the Superintendency of Companies.

Keywords: Capital structure, value creation, finance.
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INTRODUCCION

Una constante preocupaciéon de las empresas es
cémo crear valor por medio del financiamiento, te-
niendo en cuenta que este es un factor importante
de crecimiento ante un mundo globalizado en el
cual la competencia es cada vez mas fuerte, y don-
de permanecer en el mercado depende mucho de
las decisiones que se tomen para lograr incursionar
en otros nuevos; por esto, cuando las empresas se
encuentra en la etapa de introduccién, encontrar
financiamiento se hace mas complicado ya que
no cuentan con la experiencia y solidez que den la
confianza para encontrar financiamiento externo,
por lo cual se pueden ver obligadas a financiarse
por medio de recursos propios. En esta etapa los
inversionistas deben asumir un riesgo mas alto y
esperan obtener una rentabilidad mayor.

Las empresas pueden encontrar varias fuen-
tes de financiamiento como: bancos, entidades
financieras, empresas de leasing, de factoring, pro-
veedores, emisidon de acciones, emisién de bonos,
entre otros, pero écudl de estas fuentes es la que
mejor se ajusta a las necesidades de la empresa?;
para analizar esto se deben tener en cuenta una
serie de variables que le permitan poder tomar
una decision acertada acerca de la mejor opcién
de financiamiento, la cual debe ir acorde con lo
que busque la empresa, y para lo que se quiera
realizar con dichos recursos si lo que se busca es
financiacion a corto o largo plazo.

La estructura de capital juega un papel
importante en las decisiones de las empresas ya
gue se trata de encontrar cual debera ser la mejor

combinacién entre recursos propios y externos
que permitan generar un mayor valor para la
compainiia.

El objetivo general de esta investigacién es
analizar el comportamiento de las grandes empre-
sas en Colombia, para generar valor por medio de
cambio en su estructura de capital; en el desarrollo
de la misma buscamos explicar la relacién entre la
creacion de valor y el costo de capital, observar
como las decisiones de financiamiento incidieron
en las empresas entre 1999y 2009, y medir la crea-
cion de valor de las empresas colombianas.

METODOLOGIA

La investigacion utilizé la base de informacién de
la Superintendencia de Sociedades, de su centro de
informacién empresarial (Sirem) de alli se extraje-
ron los balances y estados de resultados de todas
las empresas que reportan y sus estados financieros
a esta entidad. Esta investigacién puntualizara so-
bre las grandes empresas en Colombia y aquellas
gue emiten bonos.

Para efectos metodolégicos se describe la
clasificacién de las empresas en Colombia de la
siguiente manera: entre el periodo de 1999 y 2009
existieron tres leyes que determinaban la clasifica-
cion de las empresas de acuerdo con sus activos,
estas leyes son las siguientes:

* Ley 78 de 1988
* Ley 590 de 2000
* Ley 905 de 2004

Tabla 1.
Ley 78 de 1988 Ley 590 de 2000 Ley 905 de 2004
Clasificacion Activos Activos SMLV Activos SMLV
Desde Hasta Desde Hasta Desde Hasta

Grandes 300.000 15.001 30.001
Mediana 15.000 300.000 5.001 15.000 5.001 30.000
Pequena 501 5.000 501 5.000

Micro - 15.000 - 500 - 500

Fuente: elaboracién propia.
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La tabla 2 detalla los sectores en los cuales se encuentran ubicadas las grandes empresas del pais.

Tabla 2.
Ubicacién, por sectores, de las grandes empresas del pais
Sector No.

1 Agricola con predominio exportador 125
2 Carbén y derivados 19
3 Fabricaciéon de productos de coque 3
4 Extraccion y explotacion de otros minerales 63
5 Productos alimenticios 215
6 Bebidas 26
7 Tabaco 4
8 Fabricacion de telas y actividades relacionadas 47
9 Fabricacion de prendas de vestir 59
10 Curtiembres y manufacturas de cuero diferentes a calzado 8
11 Manufactura de calzado y productos relacionados 6
12 Preparaciéon de madera y elaboracién de productos de madera 7
13 Fabricaciéon de papel, cartén y derivados 37
14 Editorial e impresién (sin incluir publicaciones periddicas) 43
15 Productos quimicos 152
16 Productos de caucho 8
17 Productos de pléstico 80
18 Fabricacién de vidrio y productos de vidrio 11
19 Fabricaciéin de productos minerales no metalicos 19
20 Fabricacién de productos de cemento, hormigén, yeso y cal 17
21 Indistrias metélicas basicas 26
22 Industria metalmecénica derivada 74
23 Fabricacién de vehiculos automotores y sus partes 35
24 Fabricacién de otros medios de transporte y sus partes 5
25 Otras industrias manufactureras 61
26 Generacién y suministro de electricidad, gas y agua 8
27 Construccién de obras residenciales 211
28 Comercio de vehiculos y actividades conexas 121
29 Comercio al por mayor 520
30 Comercio al por menor 165
31 Alojamiento 43
32 Transporte terrestre de carga 8
33 Actividades diversas de inversion y servicios financieros conexos 388
34 Actividades inmobiliarias 279
35 Educaciéon 3
36 Servicios sociales y de salud 10
37 Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 43
38 Comercio de combustibles y lubricantes 16
39 Otrso sectores agricolas 16
40 Actividades pecuarias y de caza 96
1 Silvicultura y actividades relacionadas 11
42 Fabricacion de otros productos con materiales textiles 15
43 Publicaciones periédicas 8
44 Fabricaciéon de maquinaria y equipo 56
45 Transporte aéreo 3
46 Otros sistemas de transporte de pasajeros 4
47 Transporte por tuberia 8
48 Almacenamiento y otras actividades relacionadas con transporte y almacenamiento 22
49 Telefonia y redes 68
50 Radio y television 14
51 Pesca, pisicultura y actividades relacionadas 9
52 Actividades de informatica 23
53 Otras actividades empresariales 167
54 Construccion de obras civiles 133
55 Adecuacidn de obras de construccion 71
56 Derivados del petréleo y gas 59
57 Expendio de alimentos y bebidas 19
58 Actividades de turismo 3

Total grandes empresas 2009 3.770

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia de Sociedades, 2010.
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Inicialmente se realizé una revisién biblio-
grafica sobre las teorias que exponen lineamientos
basicos en torno a la estructura de capital y su
relacién con el comportamiento de las empresas
colombianas, luego se procedié a filtrar la infor-
macién de todas las empresas obtenida en la base
de datos Sirem, y trabajar Unicamente con las
variables que intervienen para el calculo del EVA,
gue se formaliza matematicamente de la siguiente
manera:

EVA = UODI - (Cl * Cppc)
Donde:

UODI: utilidad operacional después de im-
puestos.

Cl: capital invertido de las empresas para
un periodo contable.

Cppc: costo promedio ponderado de capital
(WACC, por su sigla en inglés).

Los calculos previos para llegar al EVA se
iniciaron de la siguiente manera:

Utilidad operacional después de impuestos:
se tom¢ la utilidad operacional de todas las grandes
empresas y se le resté el reporte sobre el impuesto
de renta. La tasa impositiva utilizada fue la tasa
real para Colombia, que para los anos entre 2000
y 2002 fue del 35%, para el periodo 2003 y 2005
fue del 38,5%, del 2006 al 2009 fue del 34%.

Capital invertido: el capital invertido se de-
fine como los recursos requeridos para producir
utilidad, en esos términos el capital invertido se
tomo de los activos no corrientes mas el capital
de trabajo entendiendo este ultimo como lo que
le queda a las organizaciones después de pagar
todas sus obligaciones de corto plazo.

Costo de capital: costo de oportunidad de
los recursos que utiliza una empresa para poder
operar en el largo plazo generando utilidades y
crecimiento, el costo de capital se entiende como
el costo promedio ponderado de estos recursos, y
su cdlculo se formaliza de la siguiente manera:

Cppc = W%Cdbonos + W9%Cdcrédito +
W%Ccpatrimonio

Para efectos de esta investigacion, y por la
caracterizaciéon de las empresas colombianas, se
tomaron obligaciones financieras de corto y largo
plazo, y se asumid una misma tasa de interés para
bonos y para créditos financieros.

La tasa de créditos y bonos se tomé de la Su-
perintendencia Financiera como el promedio de la
tasa de colocacién de la banca tradicional en cada
uno de los afos de estudio, también se clasificaron
y se diferenciaron la tasa, los créditos preferenciales
para medianas y grandes empresas, y los créditos
ordinarios para pequehas y microempresas.

A cada una de estas tasas se le aplicé el lla-
mado escudo tributario que se puede especificar
de la siguiente manera:

Cd=i*(1-Tx
Donde Tx es la tasa de impuestos de cada ano.

Para el calculo del costo de capital por pa-
trimonio se utilizé el modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM), el cual se explica a continuacion:

CAPM =iL-(IM-iL)* [ + EMBI
Donde:

iL: tasa libre de riesgo, para este caso se
tomaron los titulos del Tesoro ameri-
cano a 30 anos.

iM:  tasa promedio de los ultimos 40
anos del mercado bursatil americano
(Down Jones).

G se aplico el feta de los sectores de
la economia norteamericana homo-
logados a la economia colombiana.

EMBI: este es el indicado Riesgo Pais para
Colombia.
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Dado que este modelo requiere la tasa
del mercado bursatil, la recomendacién para su
aplicacion en paises emergentes es trabajarlo con
datos del mercado norteamericano y ajustarlo al
caso colombiano a través del indicador EMBI y la
devaluacion correspondiente a cada uno de los
anos de calculo.

Caracterizacion de la estructura
de capital de las empresas
colombianas

Hasta finales de siglo pasado pedir financiacién
al sector financiero por un crédito para generar
procesos de expansidn, nuevos proyectos, o para
cambiar pasivos era una salida normal entre los
empresarios, los cuales no se atrevian a salir al
mercado de capitales debido al poco conocimiento
que se tenia sobre este. Los antecedentes histoéricos
indican que, tradicionalmente, las empresas en
Colombia han utilizado, sobre todo, los créditos
provenientes de las instituciones financieras' y
dejado de lado la financiaciéon a través del mercado
de capitales, que provee varios mecanismos para
la financiacién, entre los cuales las acciones y los
bonos son los comunes. Lo anterior se evidencia
en el grafico 1 ,que se extracté de la informacion
suministrada por las empresas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades, correspondiente
a estados financieros del ano 2009, donde clara-
mente muestra los porcentajes de endeudamiento
con diferentes fuentes de financiacion.

1 Wadnipar, Sandra Milena y CRUZ, Juan Sergio. Determina-
cién de la estructura de capital de las empresas colombianas
(1996-2002). Revista Soluciones de Postgrado EIA, 1: 23-44,
Medellin, enero de 2008.

Grdfico 1.

Fuentes de financiacién

4,39 (d)

33,44 (b)

I Proveedores (c)

M Bonos (d)

[ Reinversién de utilidad (a)

W Obligaciones financieras (b)

Fuente: elaboracion propia con datos de la
Superintendencia de Sociedades, 2010.

La proporcién de incidencia de estos factores
varia segun el sector en el cual sea examinado; las
empresas dedicadas al comercio menor buscan casi
siempre la financiaciéon externa, es decir, que la
proporcién de las obligaciones financieras es muy
baja. En los ultimos, afios las empresas colombianas
han mostrado que el financiamiento por medio de
proveedores ha tenido un incremento representa-
tivo, el sector que menos usa esta financiacion es
la construccion, el sector de fabricacion de telas
es el que menos usa el factor de financiamiento
por medio de las cuentas por pagar. Cuando las
empresas acuden a financiamiento externo lo
realizan principalmente a corto plazo, esto puede
tener como consecuencia el deterioro de la inver-
sion, las utilidades y la liquidez, porque los costos
financieros deben ser pagados en un periodo muy
corto?.

2 Idem.
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Se anota que el mercado de capitales provee
financiacion con horizontes de tiempo muy supe-
riores a los de la deuda bancaria. Generalmente, un
banco estéa dispuesto a prestar recursos por plazos
no superiores a 5 anos, la excepcién es el Project
Finance, en cuyo caso la financiaciéon por parte
de los bancos suele ser a un plazo mayor debido
a que generalmente estos son proyectos de largo
plazo que solo empezaran a generar rendimiento y
capacidad de repago después de los tradicionales
5 anos.

En los paises industrializados se comprueba
gue la financiaciéon con bonos tiene un costo infe-
rior al del sector financiero. Por otra parte, las ac-
ciones son una fuente de financiacién “perpetua”,
cuya compensacion se da a través de dividendos
gue a su vez dependen de los resultados de la em-
presa de acuerdo con las reglas empresariales que
establecen que si no hay utilidad, no hay dividen-
dos, pero que asi haya utilidad, esta no garantiza
gue vaya a haber pago de dividendos.

Los tres instrumentos mencionados tienen
objetivos diferentes tanto para quien provee los
recursos como para quien los toma. Un banco capta
recursos para prestar a cambio de un rendimiento
por un periodo de tiempo relativamente corto,
esperando que la utilidad operativa de la empresa
permita el pago de los intereses. Como los recur-
sos son generalmente los CDT, cuentas corrientes,
cuentas de ahorro, etc., los cuentahabientes espe-
ran tener sus rendimientos en un periodo de tiempo
relativamente corto.

Cuando el horizonte de tiempo de la in-
version se amplia es cuando los bonos son la
alternativa, generalmente los bonos son inver-
siones a futuro, por ejemplo, educacion, retiro,
etc., por tanto, es natural que sean los fondos de
pensiones los principales compradores de bonos.
Estos inversionistas institucionales, conformados
por los fondos de pensiones y cesantias, fiducias,
comisionistas de bolsa y aseguradoras, tienen un
rendimiento superior al de los mecanismos de mas
corto plazo. Para esto existen empresas que a través
de una calificaciéon garantizan el pago periédico y
constante de los cupones (intereses).

Las acciones tienen como principales inver-
sionistas también a los fondos de pensiones, pero
con estos instrumentos el plazo es aun “perpetuo”
porque la empresa no tiene la obligacién de de-
volver lo invertido, solo deben pagar un dividendo
gue en teoria compense el mayor riesgo en el que
se esta incurriendo. Como los dividendos solo se
pagan si la empresa ha generado utilidades, es
decir, después de haber pagado los intereses de la
deuda, el cupdn de los bonos y los impuestos, la
incertidumbre de recibir dividendos es mayor, por
eso mismo el riesgo es mas alto, y es por eso que
se le conoce como renta variable.

El instrumento que una empresa utilice para
financiarse tiene implicaciones desde el punto de
vista del costo de capital; este suele calcularse sa-
cando el promedio ponderado del costo de cada
una de las fuentes de financiacién, y ese costo
de capital es el que se usa para determinar si un
proyecto es rentable o no. Para ello, se proyecta
el flujo de caja del proyecto y la Tasa Interna de
Retorno (TIR) de ese proyecto debera ser superior
al costo de capital, de lo contrario el proyecto no
es rentable. Como la TIR es la tasa de descuento
que hace el Valor Presente Neto (VPN) cero, se
puede también descontar el flujo de caja usando el
costo de capital y si el VPN es positivo entonces
el proyecto sera rentable.

Llevando la teoria a la practica, la razén por
la cual los empresarios no han acudido con mayor
interés a la financiacién con bonos se fundamenta
primeramente en que en paises como Colombia el
mercado de capitales no es muy sofisticado y es
muy pequeno.

Una de las variables de aproximacién que
mejor mide el tamafo de las bolsas alrede-
dor del mundo es el numero de empresas
inscritas. La BVC, tiene bajo nuamero de
empresas inscritas y la inexistencia de
empresas extranjeras. En este sentido la
BVC es la que presenta la tercera peor va-
riedad de acciones superando a Bermuda
y a Argentina y estando por debajo de
Lima, México y Sdo Paulo. En la BVC faltan
opciones de inversién, ante una buena
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liquidez en el mercado de dinero, es decir
hay una demanda creciente frente a una
oferta pequena y estable’.

Adicionalmente a la consideracion infunda-
da, en este trabajo se observa que los costos de
financiacién con bonos son mas altos que los del
crédito bancario. Sin embargo, con los cambios
de la ley que dieron origen a los fondos privados
de pensiones se le ha impreso cierto dinamismo al
mercado de capitales y con el paso de los afos se
viene convirtiendo en una alternativa mas tangible.
Sin embargo, todavia falta mucho para ampliar su
cobertura.

Las ventajas de la colocacion de bonos, las
cuales se han incentivado en Colombia a partir del
2004, ahora empiezan a ser aprovechadas por los
empresarios, situacién que se puede demostrar al
revisar las cifras entregadas a las entidades que
regulan a cada firma, ya que a principios del mis-
mo ano, 21 empresas fueron autorizadas por la
Superintendencia de Valores para captar recursos
mediante la emisiéon de deuda.

Segun los datos de la Asociacién de Entida-
des Bancarias y Financieras de Colombia (Asobanca-
ria), en el ano 2004 el aumento del financiamiento
mediante la emisién de bonos influyé en la cartera
de las entidades del sector financiero, “toda vez que
el saldo acumulado de emisiones en estos papeles
hasta abril, que segin Asobancaria fue de 6,3
billones de pesos, representé el 17 por ciento del
saldo de cartera comercial bruta y el 12 por ciento
del total del sistema financiero”.

Se debe tener en cuenta que estas empresas
tienen requerimientos de capital elevados, con-
trario a lo que sucede con las empresas pequefas
para las cuales no es rentable acudir al mercado de
capitales debido a los altos costos de inscripcién
ante el Registro Nacional de Valores e Intermedia-
rios (RNVI).

3 Departamento de Estudios e Investigaciones Econdmicas.
Alianza de Valores, informe 2005, p. 59.

4 Asociacion de Entidades Bancarias y Financieras de Colom-
bia. [Fecha de consulta: mayo de 2010).Disponible en: http://
www.asobancaria.com/index.jsp.

Los primeros sintomas de esta inestabilidad
aparecen a principios de 2006, la cual tomé fuerza
meses después al verse afectados la mayoria de los
portafolios de las economias en desarrollo, gracias
a la elevacién de las tasas de interés por parte del
banco central de los Estados Unidos de América.
En ese momento se hablé de una caida de los pre-
cios de los commodities y de pronunciados déficits
externos en los mercados en desarrollo. Con el fin
de aminorar este dano, algunos de estos agentes
se vieron obligados a cambiar sus portafolios de
inversion.

Por esta época también se observa que los
bonos del sistema financiero, los depésitos a la vista
y los fiduciarios mostraron incrementos en el primer
lustro de este milenio, por tal motivo los inversio-
nistas sumaban 166 billones. Al analizar cada uno
de los portafolios de los inversionistas, se ven tres
grandes reacciones frente a la crisis: la primera se
ve en los bancos, companias de seguros y entidades
publicas aumentando su participaciéon en CDT, al
tiempo que disminuian su posicién propia en titu-
los del Tesoro nacional. Esto resultaba légico para
algunos bancos al tratar de salir de sus inversiones
riesgosas en ese momento de la economia.

Se observa entonces que recomponer sus
portafolios genera una mayor demanda por otros
tipos de activo financiero; respecto a los bonos,

Segun un estudio del Banco de la Republi-
ca, un sondeo realizado entre 6.140 em-
presas arrojé que la financiacion mediante
la colocacion de bonos privados se elevo
del 4% del pasivo total en el afno 2000 a
7% en 2004, si bien la contrapartida fue
una disminucién en la importancia rela-
tiva de las obligaciones frente al sistema
financiero, a tal punto que estas ultimas se
redujeron en cerca del 40% del pasivo total
en 2000 al 36% de ese total en 2004°.

Es en esta parte de la investigacién donde
se vera cual empieza a ser el impacto de los bonos
en el valor de las empresas.

5 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. Informe de la junta
directiva al Banco de la Republica, 933, 2005, p. 67.
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Principales teorias de estructura
de capital

La estructura de capital pertinente para una em-
presa y su incidencia en la valoracién de la misma
tiene sus principios en los postulados de Modigliani
y Miller®, estos sefalan que bajo ciertas condicio-
nes la eleccion entre deuda y capital no afecta el
valor de la empresa, y por lo tanto dicha decisiéon
empresarial tiene un efecto minimo, por no decir
nulo, en dicha valoracién’.

En otras palabras, esta idea de que la division
de capital de una empresa entre deuda y capital
accionario (es decir, su estructura de capital) no
altera ni el costo de capital que ella enfrenta ni su
valor de mercado, lleva a que empresas idénticas,
como sugiere Varian, “siempre tengan el mismo
valor en bolsa sin importar su estrategia financiera
o su nivel de apalancamiento”®.

Sin embargo, estas ideas tan solo son un
punto de referencia teérico para la valoracién de
las empresas; en realidad la estrategia financiera,
y en particular la estrategia de apalancamiento,
son determinantes fundamentales para la maximi-
zacion del valor de las empresas. En este sentido,
es indispensable que exista una estructura éptima
gue permita un marco de referencia para la toma
de decisiones, es decir, estrategias financieras que
permitan la convergencia de la estructura de capital
a su nivel 6ptimo o maximo.

Esta estructura 6ptima implica “la existencia
de costos y beneficios que se pueden derivar de
distintos niveles de apalancamiento o estructuras
de capital y se miden sobre el valor de mercado de
las empresas”®. La decisidon de endeudar las empre-
sas con el fin de obtener beneficios de dicha accion

6 Modigilani, F. y Miller, M. The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. American Economic
Review. Junio de 1958.

7 Kochhar, Rahul. Explaining Firm Capital Structure: The Role of
Agency Theory vs. Transaction Cost. Strategic Management
Journal, 17 (9): 713-728, 1996.

8 Tenjo, Fernando, Lépez, Enrique y Zamudio, Nancy. De-
terminantes de la estructura de capital de las empresas
colombianas (1996-2002). Borradores de Economia, 380,
Universidad de los Andes, 2005.

9 idem.

debe ser el reflejo de un acuerdo, por lo menos en
teoria, entre los accionistas y administradores.

Estas caracteristicas frente a las cuales el
endeudamiento genera beneficios o costos se ex-
presa de manera inmediata en las empresas ante un
contexto de mercados imperfectos, en especial por
la presencia de costos de agencia, de transacciéon
y asimetrias de informacion. Por su parte, frente a
un contexto de mercados perfectos las decisiones
de apalancamiento no afectarian la estructura de
capital en el sentido de Modigliani y Miller'®, en
particular, porque suponen ausencia de impuestos,
costos de transaccion insignificantes e informacion
simétrica en los agentes'’.

Para abordar los diferentes beneficios que
puede traer un mayor endeudamiento se examinan
dos enfoques segun Tenjo'2: 1) ventajas tributarias;
2) solucién al problema de agencia. En primer lugar,
desde los trabajos de Modigliani y Miller (1963)
se ha reconocido que la posibilidad de excluir o
deducir los pagos de intereses de los impuestos
constituye un incentivo para que las empresas acu-
dan a niveles superiores de apalancamiento como
mecanismo para incrementar su valor.

En otras palabras, el beneficio principal del
endeudamiento esta directamente relacionado con
los impuestos, “ya que los intereses se deducen
antes de determinar los beneficios gravables con
impuestos y asi, la deuda se hace menos onerosa
comparada con el patrimonio”'3. Sin embargo,
ante un nivel de endeudamiento insostenible en
el corto plazo e incluso en el largo plazo, este
apalancamiento resulta un costo creciente para
las empresas como resultado, por ejemplo, de los
costos de agencia o los costos de transaccion.

Una posible explicaciéon de las desventajas
del endeudamiento empresarial es principalmente
el peligro de quiebra; “en consecuencia, las empre-
sas intentan mantener el endeudamiento ‘justo’:
suficientemente alto como para obtener ventajas

10  Modigliani y Miller, ob. cit.

11 Kochhar, ob. cit.

12 Tenjo et al., ob. cit.

13 RUBIO, Fernando. Estructura de financiamiento: ¢(cuanta
deuda deberia importar mi empresa? MPRA, Munich Per-
sonal RePEc Archive, 2006.
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del apalancamiento pero no tan alto como para
llegar a ser un peligro el no pago de intereses o de
amortizaciones que eventualmente podria llevar a
la quiebra o a una situacién cercana a ésta”'*.

Lo que se deriva de dichos postulados es lo
que se conoce como la teoria trade-off. El plantea-
miento enuncia cual seria la estructura financiera
Optima de una empresa, y se encuentra determi-
nada por la interaccion de polos competitivos, los
cuales presionan a hora de elegir formas de finan-
ciamiento. Estos polos son las ventajas impositivas
del financiamiento con deuda y los costos de quie-
bra. En una parte se encuentra, “como los intereses
pagados por el endeudamiento son generalmente
deducibles de la base impositiva del impuesto sobre
la renta de las empresas, la soluciéon 6ptima seria
contratar el maximo posible de deuda”.

En otro escenario, “cuanto mas se endeuda
la empresa mas se incrementa la probabilidad de
enfrentar problemas financieros, de los cuales el
mas grave es la quiebra”’®, en el corto plazo esta
probabilidad aumenta lo cual hace necesario buscar
fuentes de financiacién de largo plazo.

Siguiendo a Tenjo, el segundo enfoque que
muestra los beneficios del apalancamiento son los
modelos de agencia, “que plantean la posibilidad
de conflictos de interés entre administradores y
propietarios o accionistas de las firmas en términos
de la asignacién que los primeros hagan del flujo
de caja la posibilidad de que este sea destinado a
gastos suntuarios o inversiones inadecuadas”’®.

Desde el punto de vista de la teoria de la
agencia se presenta la deuda como un
dispositivo de gestién util para reducir el
conflicto de intereses [...]. El endeuda-
miento reduce los costos de agencia, debi-
do a que reduce la cantidad disponible de
flujo de caja libre para los administradores.
Ellos estan contractualmente obligados a
reembolsar el pago de intereses'”.

14 idem.

15  Loépez, Luis Fernando. Cémo acceder al mercado de valores
y realizar una oferta publica. México: Fondo de Cultura
Econdmica, 1994.

16 Tenjo et al., ob. cit.

17 Kocchar, ob. cit.

En este sentido, si los recursos tienen un uso
inadecuado, la probabilidad de que el calendario
de pagos se cumpla disminuye considerablemente.
En caso de incumplimiento, los acreedores pueden
llevar a la empresa a la quiebra. Por afectar la es-
tructura financiera de las empresas seran tomados
en cuenta al determinar el apalancamiento éptimo
de una empresa.

En una parte se plantea el conflicto entre
administradores y accionistas. Este surgiria por el
manejo deliberado de los fondos disponibles de
la empresa. Otro caso seria por la tendencia de
los administradores a continuar con la recupera-
cion de la empresa asi los accionistas prefieran la
liquidacién.

En otro escenario posible se crearia un con-
flicto entre accionistas y proveedores creado por los
primeros al querer invertir por encima del 6ptimo,
una vez creados los contratos de endeudamiento.
Esto genera que al plantear una nueva forma de
financiacién los accionistas busquen como alter-
nativa bonos de largo plazo.

Se observa, entonces, que estas teorias for-
man parte del proceso de endeudamiento de una
empresa al mostrar que la toma de decisiones para
la financiacidon de la misma se encuentra influen-
ciada por el riesgo existente en el corto plazo y la
influencia de los accionistas.

Los estudios donde se relacionan las di-
ferentes clases de clasificacién industrial con su
estructura financiera se basan en el sentido de
pertenencia hacia un sector buscando minimizar
el riego del negocio, partiendo del supuesto de
que las empresas tienen funciones de produccién
muy parecidas. Volviendo a afirmar lo expuesto
anteriormente, en donde empresas de sectores
generalmente no iguales tienen reflejados en sus
balances incrementos similares en sus pasivos no
propiamente de financiacion de largo plazo.

Tesis de Modiglianni y Miller

En 1958 estos autores demostraron que las politi-
cas de inversién, teniendo en cuenta los impuestos
y los costos de transaccién, no tienen incidencia en
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la creaciéon de valor de las empresas, esta teoria
de la irrelevancia de la estructura de capital de-
muestra que las politicas financieras no afectan
la creacién de valor, suponiendo una separacién
entre las decisiones que se toman al invertir o al
financiarse, en donde la creacién de valor de las
empresas se determina por la capacidad de los
activos de la compania para generar beneficio o
rentabilidad y no por la manera en que se financia
ya sea externa o internamente.

Miller y Modigliani llegaron a la misma
conclusién que la del enfoque del resultado de
explotaciéon, en donde las empresas que tengan
el mismo nivel de riesgo econdmico tienen el
mismo costo de capital sin importar las decisiones
de financiamiento que usen, por tanto, la estruc-
tura de capital no afecta el valor de mercado de
las empresas ni los beneficios de los accionistas,
en donde el precio de cada una de las acciones
de las empresas es proporcional al rendimiento
esperado.

El modelo de Miller y Modigliani parte de
las siguientes hipotesis:

* Los inversionistas individuales y las em-
presas pueden tener financiamiento al
mismo tipo de interés.

* Elcosto dela deuda no se relaciona con
el grado de endeudamiento en donde la
rentabilidad de la deuda es considerada
como segura, concluyendo que todas las
maneras de financiarse tienen el mismo
nivel de rentabilidad y coinciden con el
tipo de interés libre de riesgo que existe
en el mercado.

* Para los inversionistas sus expectativas
son homogéneas, entre el beneficio y
el riesgo ya adicional poseen la misma
informacién.

* No hay imperfecciones de mercado
como impuestos ni costos de transac-
cion.

* Las empresas se agrupan dependiendo
del nivel y la clase de riesgo.

Partiendo de estas hipotesis, Miller y Mo-
digliani plantean unas preposiciones conocidas
como preposiciones de irrelevancia de la estruc-
tura de capital de las empresas y la creacién de
valor, estas son:

Cuando existen mercados perfectos, el va-
lor de mercado de las empresas no depende de
la estructura de capital, en donde dicho valor se
obtiene al descontar los flujos de caja esperados
a una misma tasa, para todas las empresas que
tengan el mismo riesgo econémico.

En esta preposicién se demuestra que el cos-
to de capital promedio no depende de la estructu-
ra de capital de las empresas en donde el costo de
capital promedio es constante para aquellas que
se desarrollen en la misma actividad, sin impor-
tar los rendimientos o los beneficios generados
por cada empresa, entonces para determinar el
valor de mercado de las empresas se analiza la
probabilidad que asocia la inversién a los flujos
de caja, se podria concluir que el valor de las em-
presas se determina por sus activos y no por la
manera que se financia por medio de titulos.

* La rentabilidad esperada para las ac-
ciones de las empresas es una funcién
lineal del nivel de endeudamiento,
muestra que a medida que la empresa
incrementa el endeudamiento el costo
de los fondos aumenta linealmente, por
lo que los accionistas esperan recibir una
rentabilidad mayor en el momento que
se incremente el nivel de endeudamien-
to de las empresas; se puede decir que la
rentabilidad esperada de los accionistas
es igual al costo de capital dependiendo
del riesgo mas una prima que se otorga
al utilizar deuda.

* Lariqueza de los accionistas, no de los
acreedores, se ve afectada por la manera
en que se financian las empresas, por
ello les es indiferente qué politicas usen
para financiarse, demuestran que tanto
las politicas de inversion como las de
financiacién no depende entre si, para
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los inversionistas la mayor importancia
recae en el riesgo econdmico del sector
y no en el riesgo financiero.

Dentro de la justificacion de la teoria de
Miller y Modigliani existe el arbitraje que es el que
se encarga del equilibrio del mercado, al cotizar
activos de empresas con el mismo riesgo econémi-
co en diferentes mercados el arbitraje actua hasta
que exista un equilibrio, el cual se consigue com-
prando y vendiendo en los mercados hasta que
no existan mas oportunidades de intervenir con
arbitraje; en este punto, cuando no hay arbitraje,
muestra que los activos tienen el mismo precio en
mercados diferentes. Cuando existe un mercado
de capitales los inversionistas asignaran el mismo
valor actual de las empresas con los mismos ren-
dimientos esperados sin importar la estructura de
capital que tengan las empresas que obtendrian
esos rendimientos esperados.

La Teoria Trade off

La teoria Trade off nace al considerar que en los
mercados existen imperfecciones en cuanto a la
estructura de capital, muestra que las empresas
pueden maximizar valor siempre y cuando tengan
en cuenta las imperfecciones del mercado para
establecer una estructura de financiamiento. En
estudios presentados por autores como Kraus y
Litzenberg'® se mostraba que el endeudamiento
genera costos, entre ellos los de quiebra; Myers
muestra que incluso en mercados perfectos gene-
ra costos como los de subinversidon y es quien, al
observar los trabajos anteriores, aporta la teoria co-
nocida como el trade off. En sus estudios concluye
que no solo se debe observar el comportamiento
del beneficio fiscal sino que hay variables adicio-
nales como la fiscalidad del inversionista teniendo
en cuenta las diferencias entre ganar intereses,
mostrando la relacién positiva del endeudamiento
y la empresa pero, asimismo, una relaciéon negativa

18 Kraus, Alan and Litzenberg, Robert. On the distributional
conditions for a comsumption oriented three moment
CAPM. Journal of Finance, 38: 1381-1391, 1983.

entre el inversionista por los pagos de los impuestos
que se producen debido a los intereses que recibe,
reduciendo el beneficio neto del endeudamiento
de la empresa.

Esta teoria busca que se establezca una tasa
de deuda 6ptima en la que exista un punto de equi-
librio entre los costos que establece la deuda y los
beneficios que se recibiran al emplear la misma,’?,
Myers busca que se mejore la estructura de capital
en donde los costos marginales de la deuda se igua-
lan con los beneficios marginales, para esta teoria
el beneficio principal de la deuda se centra en que
los intereses que se generan por este financiamien-
to son deducibles fiscalmente, esta deduccién va
a favorecer a la rentabilidad financiera en donde
los costos generados que tendrian que tenerse en
cuenta serian los costos del incumplimiento de
la deuda, en este caso, los costos de dificultades
financieras, los cuales pueden ser directos, dentro
de los que se encuentran pagos a honorarios para
abogados, consultores, o indirectos como la fluc-
tuacién del valor de mercado de la empresa en el
periodo en que se origina el problema hasta que se
procede con la solucién. Esta teoria quiere contras-
tar los beneficios generados por el endeudamiento
contra los costos originados por el mismo, pero se
centra entre los beneficios impositivos y los costos
de tension financiera; el beneficio impositivo se
origina en una reduccién del valor del impuesto que
se debe pagar al Estado, por lo que los intereses de
la deuda se deducen de este valor por pagar. Dentro
de los costos de tensién financiera en los Ultimos
anos se ha optado por incluir la pérdida de ventas
y de futuros negocios en el momento que se mira
que la empresa se encuentra en un estado de alta
financiacién externa, por lo que las empresas, los
clientes y proveedores prefieren realizar negocia-
ciones con otras que se encuentren con menores
indices de posibles costos de quiebra.

Esta teoria no muestra, cdmo empresas que
tienen una rentabilidad financiera en un sector
homogéneo a otras empresas optan por finan-
ciarse con sus recursos propios y no utilizan una

19  Myers, S. C. Capital estructure. Journal of Economic Pers-
pectives, 91, 2001.
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estructura de financiamiento externa, al igual que
segun estudios empiricos hay paises en los que se
han aplicado politicas de desgravar los impuestos
para las empresas que emplean financiamiento
externo y estas optan por deuda.

Se puede decir que lo que busca esta teoria
es que el punto 6ptimo de la estructura de capital
de las empresas se determine por la interaccién de
las fuerzas competitivas que se utilizan como
fuentes de presion en el momento de determinar
alguna fuente de financiamiento; cuando el nivel
de endeudamiento se incrementa, genera un au-
mento en los costos de quiebra. Existe un punto
en que los beneficios fiscales que se deducen de
los impuestos se enfrentan a una relacion negativa
de los costos de quiebra, cuando se aumenta la
probabilidad de obtener pérdidas se muestra la
incertidumbre en que los beneficios impositivos
se igualan a los costos de tension financiera, por
lo que en este punto la teoria del trade off llega a
la conclusiéon de que la correlacién negativa gene-
rada entre beneficio fiscal con el costo marginal,
quiebra en el momento que se rebasa el punto de
equilibrio entre ellos.

La teoria del trade off busca explicar que exis-
te una aversién al riesgo para los directivos de las
empresas, esta aversion se presenta en el momento
en que se identifica en el mercado el financiamiento
de las empresas, y es en donde el directivo, por
mas que quiera maximizar los beneficios fiscales,
busca un nivel moderado de financiamiento, tam-
bién muestra que “las empresas que tienen mas
activos liquidos tienen menos dificultades de reac-
cién ante shocks negativos” , por lo que tienen un
menor nivel de riesgo de quiebra y su tendencia es
tener mayor nivel de endeudamiento. En cuanto al
crecimiento, cuando las empresas tienen mayores
perspectivas de crecimiento sus costos o el riesgo
de quiebra es menor, incluso cuando existe altos
margenes de ganancia también el riesgo de quiebra
es menor, dado que estos margenes apalancan los
shocks negativos que pueden presentarse.

La teoria muestra una relacién positiva entre
rentabilidad y tasa de apalancamiento en donde
se observa que las empresas que tienen mayores

niveles de rentabilidad tendran una tasa marginal
impositiva superior.

Teoria Pecking Order

La teoria de la jerarquia de las preferencias fue
expuesta por Myers y Majluf, y planteaba que una
empresa a la hora de endeudarse utiliza un orden
de jerarquias como es el caso de las companias que
estan iniciando su actividad comercial las cuales
prefieren financiarse utilizando recursos propios,
esta teoria ha sido muy estudiada y también cri-
ticada basandose en los beneficios fiscales que se
tienen con la deuda.

Las empresas de tamafno pequeno tienen
pocos activos tangibles, y por ser tan nuevas tie-
nen reducida informacion financiera, es por esto
gue estas empresas tienen acceso restringido a los
préstamos de largo plazo y tienden a financiarse
por medio de préstamos pero a corto plazo. La
opcion de poner titulos para este tipo de empresas
resulta muy costosa ya que no son muy conocidas
en el mercado y son empresas con una infraestruc-
tura pequena, generalmente manejadas por un
solo director por lo cual no les resulta beneficioso
buscar mas socios para la empresa ya que seria
como perder el control sobre la misma lo cual no
les parece favorable.

Esta teoria afirma que las pequenas empresas
como prioridad buscarian financiarse inicialmente
utilizando recursos propios, como una segunda op-
cién la emision de deuda y utilizarian los préstamos
ya sea a largo o corto plazo, obviamente sujetos,
como se menciond, a las restricciones que tengan
para el acceso a estos, pero como ultima opcién
buscarian obtener financiacién o capital a través de
alianza con nuevos socios, es decir, que la emision
de acciones seria su ultima opcién.

En 1984, Myers y Majluf lograron demostrar
gue la asimetria de la informacion puede ocasio-
nar que el precio de los titulos o las acciones de la
empresa se encuentre por debajo de su valor real y
esto a futuro genera que las actuales acciones estén
trasladando riqueza hacia los nuevos accionistas.
El problema de la asimetria de la informacién para
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el caso del mercado de capitales hace que el riesgo
con la deuda sea menor, y que por esto se prefiera
este medio de financiacién ya que la asimetria de
informacién para este caso es mucho menor.

La teoria del Pecking Order, como se mencio-
no, indica una relacién negativa entre la rentabili-
dad y la tasa de apalancamiento, lo cual contrasta
con la teoria del trade off que expone exactamente
lo contrario ya que aseguran que las empresas que
presenten una rentabilidad mayor buscaran que
sus accionistas se expongan a una tasa impositiva
marginal mas alta. Los maximos exponentes de
esto fueron Baskin y Allen, quienes en sus investi-
gaciones utilizaban tasas de rentabilidad y variables
como el crecimiento y los pagos de dividendos,
donde estos ultimos podrian representar las expec-
tativas de las inversiones de los accionistas.

Posteriormente, Shyam-Sunder y Myers rea-
lizan una investigacién relacionada con la teoria
de Pecking Order, donde proponen que las em-
presas solo deben emitir deuda cuando sus flujos
de efectivo no tengan la capacidad de asumir sus
obligaciones financieras de inversion y de pago de
dividendos, las acciones deben ser emitidas cuando
la tasa de endeudamiento sea muy elevada. Estos
autores especifican las necesidades financieras de la

Grdfico 2.

empresa construyendo una variable de déficit que
tiene en cuenta los pagos de dividendos, gastos
por incrementos en el capital circulante, gastos
por deudas a largo plazo, gasto de inversién, etc.,
contrastan lo enunciado en la teoria de Pecking
Order, ya que de ser verdaderos el déficit se deberia
cubrir completamente.

RESULTADOS

En el estudio sobre el comportamiento de las
empresas en Colombia se encuentra que existen
incentivos para fomentar un proceso de creacion
de empresas; dentro del estudio —desde 1999 al
2009— se encuentra que para el ano 1999 estaba
en vigencia la Ley 78 de 1988, de acuerdo con esta
ley, estimando los célculos por medio de los activos
totales de las empresas se encontré que de un total
de 9.755 empresas inscritas en la superintendencia
de sociedades el 94,36% son grandes empresas, el
0,92% microempresas, y el 4,72% restante, aparece
como un nuevo modelo empresarial fomentado
por el Fondo Monetario Internacional (FMI). En el
ano 2000 se realizé una modificacién de la Ley 78
de 1988, aparece la Ley 590 de 2000, de acuerdo

Clastficacion de las empresas entre 1999-2009
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Sociedades, 2010.
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con estos datos se encontré que en Colombia el
43,24% del total son grandes empresas, el 30,91%
estd compuesto por mediana empresa, el 2,66%
por microempresas y el 23,19% por pequenas
empresas.

Con la reforma del afo 2004 la participacion
en la conformaciéon de empresas se tradujo en
una mayor participacién de las medianas, lo cual
reflejaba un 43,75%, seguido por las pequenas
empresas con un 28,33%, las grandes un 25,05%,
y las micro solo tenian una pequena participacién
la cual era de 2,87%.

Estudio financiero
de las organizaciones

El analisis financiero se centré principalmente en
el comportamiento de las obligaciones financieras
y la relacién con las utilidades operacionales. En el
grafico 3 se puede observar que las grandes em-
presas presentan, a partir del 2003, un crecimiento
considerable en su utilidad operacional, que perma-

Grdfico 3.

nece hasta el 2008 donde se empieza a evidenciar
un decrecimiento en dicha utilidad. Igualmente,
en el grafico se observa que un comportamiento
similar se presenta con las obligaciones financieras,
donde a partir del 2000 hasta el 2003 se presentaba
una tendencia decreciente del 1% en promedio,
y a partir del 2006 al 2008 se da un crecimiento
del 44% en promedio, decreciendo luego para el
2009 en un 8%.

La anterior apreciacién permite evidenciar la
relacién directa de las utilidades operacionales y las
obligaciones financieras que presentan las compa-
fAias clasificadas como grandes por su valor en los
activos. Sin embargo, se observa que las grandes
empresas tienen un comportamiento diferenciado
al de las medianas, dado que en estas, mientras la
utilidad operacional cae, el financiamiento sigue
aumentando.

La utilidad operacional para 1999 era de
384.262, para el siguiente ano se incrementé en un
277%, para finales del ano 2000 era de 8.144.833;
al observar el comportamiento de las obligaciones
financieras este incremento muestra que en el

Comportamiento de las utilidades y obligaciones financieras de las grandes empresas
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Sociedades, 2010.
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Grdfico 4.

Crecimiento de las obligaciones financieras en relacién con la utilidad operacional
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Sociedades, 2010.

mismo periodo se pasoé de tener obligaciones por
valor de 3.900.560 en 1999 a 8.144.833 en el 2000,
lo que indica que los recursos se emplearon de la
mejor manera. La tendencia a financiarse por medio
del sector bancario se mantuvo hasta el afno 2002,
la cual era de 9.366.207, la tasa de crecimiento pro-
medio de las obligaciones financieras comprendida
entre los afos 1999-2002 fue de 41%, la misma
tendencia se presentd a partir del periodo 2005-
2008, en donde a finales del afno 2008 las obliga-
ciones financieras de las grandes empresas eran de
15.857.641 y tuvieron un crecimiento promedio
de 34%, su utilidad operacional en el mismo pe-
riodo tuvo un crecimiento de 57% pasando de
6.909.730 en 2005, a situarse en 8.580.560, para el
2009. Las grandes empresas disminuyeron su finan-
ciamiento por medio de obligaciones financieras y
se redujeron en un 8%, y el resultado operacional
tuvo una reducciéon de 13%.

Cuando se observan las obligaciones finan-
cieras dentro de las obligaciones totales de las
empresas, se encuentra que aquellas con mayor
participacion fueron las grandes empresas, en don-
de el porcentaje concentrado en las obligaciones

totales estaba dentro de un promedio de 38% en el
periodo 1999-2009, los aios en que estuvieron mas
concentradas las obligaciones financieras fueron
1999 y 2000, en donde se alcanz6 un 45%, y en el
ano 2005 fue en donde las obligaciones financieras
representaron menos participaciéon de los pasivos
totales de las grandes empresas siendo solamente
un 31%, la tendencia de esta concentracion de las
obligaciones fue decreciente.

Lo anterior demuestra que una gran parte de
financiamiento de las grandes empresas se realiza
por medio de sus obligaciones financieras, para las
medianas la participacion de sus obligaciones no
alcanz6 el valor minimo que tuvieron las grandes
empresas.

La tendencia de las medianas empresas mues-
tra que se presenté un incremento aproximado en
esta participacion de 26%, para el aho 1999 estaba
en un 18% de participacion, mientras que para el
2004 ya alcanzaban un 27%; finalmente, para
el ano 2009 las obligaciones financieras repre-
sentaban un 28%. En el periodo 1999-2002, las
pequenas empresas incrementaron su participaciéon
de las obligaciones que pasaron en el afho 2000 de
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Grdfico 5.

Participacién de las obligaciones financieras sobre el total de los pasivos

50%
45% -
40%
35% -
30% -
25% - — ...
20%4 AT el L.eemTTTTTTT
15% 4 L
10%
5% -
0% T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
— % Grandes % Pequena
— % Mediana = = = % Micro

Fuente: elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Sociedades, 2010.

representar un 22% a alcanzar un 26% en 2002,
teniendo un crecimiento promedio de 24%; a partir
del 2003 y en el ano 2004 la tendencia fue reducir
esta participacién, al tener un financiamiento di-
ferente a las obligaciones financieras para el afo
2003 decrecié la participacion a un 15% y para el
afno 2004 se establecieron en un 11%. Las decisio-
nes de financiamiento fueron contrarias a solicitar
nuevas obligaciones bancarias, para el ano 2005
se volvié a acudir a nuevas obligaciones y la par-
ticipacién fue de 18%, de este ano al ano 2009 la
participacion promedio fue de 17%, siendo poco
el financiamiento bancario para sus operaciones
e inversiones.

En las microempresas el comportamiento
fue similar al de las pequenas empresas, el finan-
ciamiento por medio de obligaciones bancarias
tiene poca participacion, para el ano 1999 era de
un 14% y el comportamiento promedio entre los
anos 2000 y 2009 fue de un 22% de sus pasivos
totales, esto muestra que el acceso a créditos para
las microempresas es poco y buscan maneras dife-
rentes de financiarse.

Analisis de resultados Valor Econémico
Agregado (EVA)

A partir del caculo del EVA obtenido de las empre-
sas en Colombia se encuentra que en el periodo
estudiado (2000-2009), en promedio el 63% de las
empresas destruyeron valor mientras que el 37%
crearon valor.

A partir del ano 2000 hasta el 2003, existio
un volumen significativo de empresas que destru-
yeron valor —en promedio fueron 3.840 grandes
empresas, por un total de $9.448.039.505—,
frente a un promedio de 596 empresas las cuales
crearon valor —por un total de $2.549.013.880—.
Los sectores que mas presentaron destruccién
de valor en este periodo fueron: transporte por
tuberia, bebidas, tabaco, educaciéon y fabricacién
de productos de cemento hormigén; estos secto-
res representaron una destruccién promedio de
valor por $56.577.383.000, mientras que sectores
como comercio de vehiculos y actividades conexas,
fabricacién de otros productos con materiales,
transporte terrestre de carga y explotaciéon de otros
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Grdfico 6.

Creacion frente a destruccién de valor grandes empresas

4.500

4.000 H
3.500
3.000
2.500
2.000 H
1.500
1.000

500

No. de empresas

2000 | 2001 | 2002 | 2003

2004 | 2005 ] 2006 [ 2007 | 2008 | 2009

B Destruccién| 4.286(3.931( 3.873
Creacién 373 | 640 362

3.270
1.010

588 [ 1.624]2.105( 937 | 3.112] 1.039
1.943] 1.258| 1.131| 2.461| 544 | 2.755
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minerales crearon valor por un promedio total de
$4.380.935.000.

Como lo muestra la Revista Dinero en su
edicién de mayo de 2010, el sector Vehiculos es el
gran ejemplo del ano 2000, pues permitié que sus
ventas aumentaran gracias a las exportaciones hacia
Venezuela e incrementé notablemente su margen,
sus ventas y su capital invertido. La combinacién
de todos estos factores le devolvié parte del gran
terreno que habia perdido en cuanto a retorno sobre
capital se refiere, lo cual le permitié reducir la des-
truccion de valor frente a 1999. La evolucién en el
ano demuestra la enorme capacidad de las empresas
colombianas para avanzar en medio de circunstan-
cias adversas. La mejoria en los componentes opera-
cionales y de eficiencia de la inversién que apalancan
la creacién de valor ha sido sustancial.

En el periodo 2004-2006 se encontré que el
total de las empresas que destruian valor tuvo una
disminucién con respecto a los anos anteriores,
para estos afos el promedio de grandes empre-
sas fue de 1.439; es decir, la disminucién que se
presentd fue de 62,52%, en total estas empresas

presentaron una disminucién del 30,34% frente al
periodo anterior.

Los sectores que mas contribuyeron a la
destruccion de valor fueron: telefonia y redes,
transporte por tuberia, fabricaciéon de productos de
cementos hormigén, extracciéon y explotacion
de otros minerales y otras actividades de servicios
comunitarios los cuales destruyeron valor por un
promedio de $41.855.036.000, mientras que el nU-
mero de grandes empresas que generaron valor se
incremento a un promedio de 1.444, presentando
un aumento con respecto al periodo anterior de
142,28%. Los sectores que mas generaron valor en
este periodo fueron: carbén y derivados, extraccion
de petréleo crudo y gas natural, industrias meta-
licas basicas, bebidas, y comercio de vehiculos y
actividades conexas.

Para el periodo 2007-2009 se observé que el
comportamiento de estos afios tuvo una tendencia
de incremento y decremento de un afno a otro. Para
el ano 2007, el numero de grandes empresas que
presentaron destruccion de valor fue de 937 con un
decrecimiento frente al ano 2006 del 55,49%.
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La variacion presentada respecto al ano
anterior fue del 34,33%, los sectores que mas
destruyeron valor fueron: transporte maritimo y
fluvial; pesca, pisciculturay actividades relaciona-
das, otras actividades de servicios comunitarios,
adecuacién de obras de construccioén, y activida-
des pecuarias y de caza, los cuales destruyeron
valor por $4.359.856.000; el nimero de empresas
gue crearon valor en este afo se incrementd en
un 117,60% pasando de 1.131 a 2.461, y el valor
creado fue de $10.047.438.000. Los sectores que
influyeron en este ano de manera considerable
fueron: extraccion de petréleo crudo y de gas
natural, fabricacion de productos de cemento
hormigén, carbén y otros derivados, bebidas, in-
dustrias metalicas basicas y transporte por tuberia,
estos sectores crearon valor por un promedio total
de $51.925.251.000.

La principal consecuencia del salto pro-
ductivo esta en que hoy las empresas son
mucho mas rentables. El margen bruto de
las 5.000 empresas —la diferencia entre
las ventas y el costo de produccién— se
mantuvo practicamente inalterado, pues
pasé de 29,6% de las ventas en 2001, a
30,1% en 2007. A pesar de eso, la utilidad
operacional crecié 140%, pasando de ser
el 4,7% de las ventas al 11,3%?°.

Para el ano 2008 se incrementé el nimero
de grandes empresas que destruyeron valor, el
incremento en relacién con el afo anterior fue del
232,12%, registrando 3.112 empresas una des-
truccion de valor promedio de $20.000.713.000,
incrementandose en comparacién al ano 2007
en 315,03%, esta destruccion de valor fue pre-
sentada principalmente por los sectores: carb6n
y derivados, telefonia y redes, transporte por
tuberia, transporte aéreo, actividades diversas de
inversién y servicios, y la fabricacién de productos
de cemento hormigon.

En este ano (2008), en relacién con el incre-
mento de grandes empresas que destruyeron valor

20 Revista Dinero, Cinco afos de cambios productivos. Bogota:
Publicaciones Semana, 2008.

el nUumero de aquellas que lo crearon se redujo
en un 77,9%, en este ano tan solo 544 grandes
empresas tuvieron resultados positivos.

La creaciéon de valor total promedio de este
ano realizado por las grandes empresas fue de
$7.950.551.000, y los sectores que mas relevancia
presentaron fueron: extraccion de petréleo crudo
y gas natural, otros sistema de transporte de pasa-
jeros, comercio de combustibles y lubricantes, y el
comercio al por menor, el valor promedio creado
por estos sectores fue de $25.457.071.000.

Ya para el 2009 la tendencia fue de una re-
ducciéon en el nUmero de empresas que destruye-
ron valor, para este afo solamente 1.039 grandes
empresas destruyeron valor, con una reduccion del
66,61%. En comparaciéon con el ano 2008 existio
una reduccién de esta destruccidon en un 64,44%;
sectores como telefonia y redes, industrias meta-
licas basicas, fabricacién de productos de coque,
y pesca, piscicultura y actividades relacionadas
fueron los que mas valor destruyeron, por un valor
promedio de $34.330.042.000.

Por otra, parte el nUmero de empresas que
en el 2009 crearon valor se incrementé en un
406,43%, situdndose en un total de 2.755, y se
presenté el mayor nimero de empresa que crearon
valor en todo el periodo estudiado, el promedio de
creacion de valor fue de $10.759.379, incremen-
tandose en comparacién con el ano anterior en
un 35,33%, los sectores que mas contribuyeron en
creacion de valor fueron: carbén y derivados, fa-
bricacién de productos de cemento, extraccion de
petréleo y gas natural, bebidas, transporte aéreo
y transporte por tuberia; estos sectores tuvieron
una creacion promedio de $66.469.780.000; este
ano fue el que mayor creacién de valor presenté
y en el que se incrementd el nUmero de empresas
que crearon valor.

Los anteriores datos evidencian que la
creacién de valor en las grandes empresas esta
directamente relacionada con el comportamiento
de la economia, ademas que los sectores econo-
micos que son constantes en la creacion de valor
son los relacionados con el sector energético y el
sector de las bebidas.
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Resultados de las empresas
que emiten bonos

Al analizar las fuentes de financiacién de las empre-
sas del sector privado no financiero se ha establecido
que, “las principales fuentes han sido, en prome-
dio: créditos bancarios (33,44%); los proveedores
(20,23%); reinversién de utilidades (18,19%), por lo
tanto se ha presentado una caida en la participacién
de los pasivos con el sector bancario”. El Banco de
la Republica tomé una muestra de varias empresas
(3.585 en total para el ano 2004) que reportan sus
balances a la Superintendencia de Sociedades y
muestran que los bonos representan el 4,39% como
principal fuente de financiacién.

El grafico 7 evidencia que la tendencia en
financiacion a través de bonos de las grandes
empresas ha ido en descenso, en contraposicién
a la creacién de valor; si bien este no puede ser
un andlisis concluyente, estas cifras demuestran
que en gran medida las empresas han preferido
la financiacion con créditos bancarios o acuden a
recursos propios.

Grdfico 7.

En este punto se evidencia que son muy
pocas las empresas que crean valor a partir de
emisién de bonos y su creacidn de valor estd mas
relacionada con factores tales como el sector de
la economia, la situacién econémica del pais y la
estructura general de las tasas de interés.

DISCUSION

Para hacer realidad sus proyectos de expansién, o
simplemente para permanecer en el mercado, las
empresas requieren de recursos de capital que pue-
den provenir de varias fuentes de financiamiento
como: bancos, entidades financieras, empresas de
leasing, empresas de factoring, proveedores, emi-
sién de acciones, emisidon de bonos, entre otros,
pero la pregunta es écudl de estas fuentes es la que
mejor se ajusta a las necesidades de la empresa?;
para analizar esto se deben tener en cuenta una
serie de variables que le permitan poder tomar
una decision acertada acerca de la mejor opcién
de financiamiento, la cual debe estar acorde con
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Grdfico 8.

Nuimero de empresas que crearon valor con bonos
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lo que busque la empresa y con lo que se quiera
realizar con dichos recursos si lo que se busca es
financiacioén a corto o largo plazo.

La estructura de capital juega un papel
importante en las decisiones de las empresas ya
gue se trata de encontrar cual debera ser la mejor
combinacién entre recursos propios y externos
gue permitan generar un mayor valor para la
compania.

Las empresas buscan encontrar una estruc-
tura 6ptima de capital que logre un equilibrio
entre los recursos propios, la minimizacion del
costo de capital y la generacién de valor. “La
estructura de capital requiere hallar el equilibrio
entre riesgo y rendimiento para maximizar el
valor de las acciones”?’, de acuerdo con esto,
existen cuatro aspectos para tener en cuenta
cuando se va a tomar una decisién acerca de
la estructura de capital. El primero se refiere al
riesgo de negocios, este es el riesgo de las ope-
raciones normales de la compania en caso de
no acudir al endeudamiento; el segundo hace

21 Brigham, Eugene F. y Houston, Joel F. Fundamentos de
administracion financiera. Thomson, 2007.

referencia a la posicién fiscal y tiene que ver con
lo mencionado anteriormente acerca de la deduc-
cion de impuestos por los intereses logrando de
esta forma una disminucién en el costo real de la
deuda; el tercer aspecto es la flexibilidad finan-
ciera, la cual habla de la capacidad para poder
reunir capital en circunstancias dificiles para la
compania, y finalmente, el cuarto aspecto son los
directivos audaces lo cual habla de las empresas
que buscan endeudarse esperando incrementar
sus utilidades.

Determinar una estructura éptima de capi-
tal es muy complicado en la medida en que cada
empresa es diferente y no existe una férmula gene-
ral que pueda ser aplicada a las empresas precisa-
mente por la diversificacion en cuanto a sectores,
tamano, liquidez, solidez, actividad econdémica,
entre otros aspectos; igualmente, no todas pueden
acceder a los diferentes tipos de financiamiento ya
sea por el tamano o por desconocimiento de los
distintos mecanismos de financiacién como es el
caso de la emisidon de bonos, ya que para que una
empresa pueda ser emisora debe ser evaluada con
el fin de analizar si es lo suficientemente grande
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para poder garantizar el pago la deuda de los bo-
nos que vaya a emitir?2,

Es de suma importancia ver la relacién que
tiene la estructura de capital con el mercado finan-
ciero, la relaciéon principal es que las empresas bus-
can una estructura de capital 6ptima que le permita
financiar proyectos a través de recursos propios o
del mercado financiero, para ello se debe entender
la concepcién o conformacion de este mercado; lo
primero que hay que entender es la relacién entre el
impacto del desarrollo financiero y el crecimiento.

22 Alvarez Piedrahita, Ivan, Finanzas estratégicas y creacién del
valor. Financial Publishing, 2009..

La conclusién y los resultados muestran una rela-
cion positiva sobre el crecimiento a largo plazo, el
objetivo principal de estos mercados financieros
es transformar el ahorro en inversién. El mercado
financiero se compone del mercado intermediario
—el cual ha predominado en Colombia y es un
modelo fundamental en Europa Occidental—, y el
mercado de instrumentos, la relacién entre estos
dos mercados financieros permite un mercado
equilibrado como complemento de crecimiento.
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