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Resumen

La estructura de capital de una empresa esta determinada por el conjunto de
decisiones financieras que la administracion toma dia a dia, con las que debe procurar
mantener liquidez, ser rentable en el tiempo y generar valor. No existe una férmula de
combinacion ideal, pues cada empresa esta sujeta a sus condiciones particulares. Por
ejemplo, un endeudamiento alto puede ser bueno para unas empresas y perjudicial para
otras, una inversion puede representar un riesgo bajo para ciertas empresas y alto para
otras; entre diversos aspectos que varian segun el tipo de empresa, su entorno, los objetivos
que establezca la administracion y las estrategias que implementen. En este sentido, el
objetivo del estudio es crear un modelo que permita realizar un analisis de la estructura de
capital de la empresa D&G Grupo Mundial S.A.S., asi como establecer cudl seria la
estructura de capital 6ptima para ella a partir del comportamiento histérico de indicadores

financieros y variables macroeconémicas.

Palabras clave: Estructura de capital, PYME, decisiones financieras, financiacion,

inversion.
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Abstract

The capital structure of a company is determined by the set of financial decisions
that administration takes day by day, in order to maintain liquidity, be profitable in time
and generate value. While the generation of value is the main objective of any organization,
there is no magic formula to define an ideal financial structure for a company, clarifying
that the financial structure is given by a balance between funding sources and forms

investment.

High indebtedness may be good for some companies and harmful for others, an
investment may represent a low risk for some companies and high for others; among
different aspects that vary according to the type of company, its environment, the objectives
that the administration establishes and the strategies implemented. This paper focuses on
the capital structure of D&G Grupo Mundial S.A.S., as well as to establish the optimal

capital structure for this company and macroeconomic variables.

Key words: Capital structure, financial decisions, PYME, financing, investment.
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1. Introduccion

A partir de un estudio previo acerca de las decisiones financieras que se deben
tomar dia a dia en las organizaciones en el transcurso de sus operaciones y mediante el
andlisis de diferentes teorias acerca de cual debe ser la estructura financiera ideal de una
empresa, se ha determinado que cada organizacién actla de acuerdo con ciertos factores,
por ejemplo, los directivos toman decisiones con base en su experiencia profesional y en
el negocio, y en lo que consideran que contribuye en mayor medida a los objetivos de la
compafia. En este sentido, este trabajo plantea un modelo de estructura financiera para las
empresas del sector tecnologico, que establezca el nivel de endeudamiento adecuado de
acuerdo con sus operaciones. Para tal fin, se parte de los resultados del estudio acerca de las
fuentes de financiacion més usadas, el costo de capital que tienen estas empresas, la forma
de adquirir deuda y el manejo de sus fuentes de financiacion. EI modelo se construira a

través del analisis de una serie de factores tedricos y de indicadores numéricos.

En términos generales, el objetivo es que el modelo permita realizar un analisis de la
estructura de capital de una PYME dedicada a la comercializacion de tecnologia y que
conlleve a la identificacion de la participacion porcentual adecuada de la deuda entre el
patrimonio y el pasivo, teniendo como premisa la creacion de valor en la organizacion,
objetivo que se debe fijar toda buena gerencia (Bonmati, 2011). Para efectos del
cumplimiento del objetivo propuesto, en primer lugar, se desarrollara un marco en el que se
establezcan los principales indicadores financieros y aspectos propios de las empresas de
comercializacion de tecnologia, que se deben tener en cuenta al momento de analizar la

estructura de deuda de una empresa
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En segundo lugar, a partir del caso de una empresa real de este sector se modelara
como podria apalancarse esta empresa con la obtencidén de crédito, factor cuya gestion
incide notablemente en el valor de la empresa, puesto que la creacion de valor considera no
solo el beneficio obtenido, sino también los costos en los que se ha incurrido para obtener
dicho beneficio; lograr que el beneficio supere los costos empleados significara en cierto

modo que la empresa esta creando valor (Bonmati, 2011).

2. Problema de investigacion

Las decisiones que se toman dia a dia en una organizacion se resumen en decisiones de
inversion y de financiamiento, inclusive la estructura de sus estados financieros representa
la forma como la empresa ha gestionado sus operaciones, y los rendimientos que ha

obtenido de la misma, asi como su relacién con terceros.

Segun Bautista (2011), la administracién financiera tiene la funcidon principal de
maximizar el valor de la empresa mediante la obtencidén de recursos financieros de la
manera mas econdmica, y el correcto manejo de los recursos para incrementar la
productividad. Una correcta administracién financiera se debe valer de una planeacion
financiera en la que se establezcan metas y objetivos claros, y se defina qué tipo de recursos
necesita la empresa para operar, donde se conseguiran estos recursos y en qué condiciones;
posterior a la planeacion, se deben tomar decisiones para la inversion de los recursos de la
forma mas productiva; y finalmente se tendran los resultados de este conjunto de

decisiones.

Si bien existen parametros para una correcta gestion financiera en las organizaciones,
las decisiones especificas de inversion y financiacion dependen de la situacion particular de

la empresa, sus objetivos y necesidades segin su mercado.
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Para tal fin, se deben analizar diferentes aspectos tales como el funcionamiento interno,
indicadores micro y macroeconémicos, el desarrollo de la industria, coyunturas politicas y
sociales; entre otros. De tal forma que la misma empresa, de acuerdo con la experiencia de
la administracion e intereses de duefios e inversionistas, define cuél es su estructura de
capital ideal, su nivel de endeudamiento aceptable, los riesgos dispuestos a aceptar en las

inversiones, entre otras decisiones que conforman su estructura financiera.

En este sentido, lo que se pretende en este trabajo es lograr un acercamiento a cudl seria
la estructura de capital ideal para una empresa del sector de la comercializacion de
tecnologia. Para tal fin se elige una empresa de este sector y se evaltan los aspectos

necesarios para determinar su estructura ideal.

3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Crear un modelo que permita realizar un analisis de la estructura de capital de una

PYME dedicada a la comercializacion de tecnologia.

3.2. Objetivos especificos

e Identificar los principales indicadores financieros y aspectos propios de las
empresas de comercializacion de tecnologia.

e Modelar la estructura de capital de una empresa real de este sector
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4. Justificacion

En la actualidad las empresas se enfrentan a diversas situaciones tanto internas como
externas que les obligan a estar actualizandose para satisfacer las demandas de la industria

y poder mostrar informacion fiel a los diferentes usuarios para la toma de decisiones.

Al momento de realizar inversiones, es importante que los usuarios cuenten con
informacion fiel que les permita evaluar los riesgos, para lo cual existen unas calificadoras
de riesgos que evaltan a las empresas con el fin de emitir una certificacion que las acredita

como confiables al momento de invertir.

Contar con una buena estructura de capital de la que se obtenga un nivel éptimo de
endeudamiento permite a las empresas presentar un riesgo financiero aceptable frente a las
certificadoras de riesgos y por tanto presentar credibilidad ante los diferentes usuarios de la

informacion.

5. Marco tedrico

5.1 Estructura de capital

La estructura de capital es la combinacion de diferentes fuentes de financiamiento a
las que acuden las empresas para adquirir recursos necesarios para sus operaciones. Estos
recursos se pueden dividir en dos grupos: las deudas, que son los recursos provenientes de
los acreedores externos, por ejemplo, las entidades financieras; y los recursos provenientes

de los socios, considerados como recursos internos (Morales, 2011). La combinacion entre
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uno y otro medio de financiacién es lo que se conoce como estructura financiera o

estructura de capital.

La estructura financiera de una empresa constituye su columna vertebral, puesto que
se trata de los recursos que la empresa ha captado u originado para su correcto
funcionamiento y plena ejecucion de su objeto social. Cada vez que una empresa decide
invertir para generar rendimientos que le permitan apalancar su actividad productiva, debe
analizar diferentes posibilidades y elegir la alternativa que le genere mayor valor a la

organizacion.

Segun Myers (2001), si bien existen muchas teorias sobre lo que es y la importancia
de conocer muy bien la estructura de capital de la empresa, es decir, la combinacion de
recursos propios y ajenos que la empresa utiliza para financiar sus inversiones; no existe
una teoria universal que diga a las empresas como deben organizar su estructura de capital.
Sin embargo, hay teorias que aportan muy buenas bases a esta cuestion, fundamental para

las organizaciones.

Por ejemplo, la teoria del éptimo financiero es una de las corrientes que mas fuerza
ha tomado en la determinacion de la estructura de capital de una empresa. En esta teoria, se
argumenta que la estructura de capital déptima es aquella en la que la combinacion de deuda
y de recursos propios logra maximizar el valor de mercado de la empresa y minimizar el
costo de los recursos en los que se incurre. Esta teoria justifica esta afirmacion explicando
que el dptimo de deuda se alcanza donde se logra un equilibrio entre los beneficios y los

costos asociados a una unidad adicional de deuda (Jiménez & Palacin, 2005).
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Rivera (2008) expone las principales teorias y los modelos que se proponen sobre la
estructura de capital, cada uno de los cuales, mediante la inclusién de diferentes factores,
concluye que el valor de la empresa y por tanto su rentabilidad, se pueden ver
incrementadas con una relacion ideal de deuda y capital. Tal y como se muestra en la

siguiente tabla.

Tabla 1. Principales modelos tedricos que relacionan el endeudamiento con el valor

de la empresa

Miller o Modiglini (1963) incluyen los Vi=Vu+txD

impuestos de sociedades, concluyendo

que genera una ventaja fiscal por deuda t

xD

Deangelo y Masulis (1980) muestran que  Vi1=Vu +t X Dy

existen otros ahorros diferentes a la

deuda por lo tanto D se convierte en t X

Dn

Altman (1984) y Kim (1978) consideran V1= Vu + t x Dy -Q (D/V)
los costos de quiebra en funcion del

endeudamiento Q (D/V)

Jense y Meckling (1976) contemplan la Vi=Vu+ {txDn-Q (D/V) - (As + Ad)}
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relacion entre la financiacion y los costos

de agencia Ad + As

Ross (1977) y Ravid y Saring (1991) Vi=Vu + {t x Dn -Q (D/V) — (As + Aqg) +
muestran que, en un escenario de (Sa—Sa)}

informacion asimétrica, emitir deuda Sd

es una sefial positiva, mientras es una

sefial negativa emitir acciones Sa

Convenciones: t es la tasa de impuesto de la sociedad. D es el valor de mercado de la
deuda. V es el valor de mercado de la empresa. T x Dy, es la ventaja impositiva por
deuda reducida por protecciones fiscales alternas. Q (D/V) son los costos por
dificultades financieras en funciéon creciente del ratio de endeudamiento. Ad, As son
los costos de agencia por la emision de deuda y con acciones respectivamente. Sq y Ss
son los efectos sobre el valor de la empresa por emitir deuda y acciones

respectivamente.

Fuente: Rivera J., 2008

Decidir el nivel de endeudamiento es dificil, debido a sus implicaciones; del
endeudamiento surgen inconvenientes como los costos de insolvencia y los costos de
agencia que se generan entre los propietarios y los acreedores en la medida en que aumenta
el nivel de endeudamiento. Adicionalmente, las principales ventajas que se asocian al

endeudamiento son: la desgravacion fiscal vinculada a la deuda, debido a que los intereses
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son considerados fiscalmente deducibles, hay una reduccion en los problemas de agencia
que pueden surgir entre los accionistas y directivos relacionados con el flujo de caja libre.
(Jiménez & Palacin, 2005). En este sentido, Gironella (2005) plantea que el apalancamiento
financiero tiene una relacion estrecha con la rentabilidad financiera, que una empresa se
puede financiar de tres maneras diferentes, positivo cuando la utilizacion de la deuda
aumenta la rentabilidad financiera, neutro cuando la utilizacion no afecta la rentabilidad
financiera y negativo cuando no es conveniente para la empresa la utilizacion de

endeudamiento.

Lo anterior coincide con lo sefialado por Eslava (2010): “cuanto mayor sea el
producto del apalancamiento financiero, mayor efecto de apalancamiento positivo ejercera
sobre la rentabilidad econdémica y mayor sera en consecuencia la generacién de rentabilidad

financiera”.

Otra teoria respecto a la estructura financiera es la denominada teoria del orden de
preferencia o de jerarquia entre las fuentes de financiacion. Aqui se parte del supuesto de
que los mercados financieros son perfectos, pero que existe informacion asimétrica; en este
sentido, las decisiones financieras estan condicionadas por el hecho de que los directivos
sepan mas sobre las expectativas y valores de la empresa que los inversores externos.

(Jiménez & Palacin, 2005)

En esta teoria se parte de que una empresa necesita recursos externos para financiar
sus inversiones y que existe informacion asimétrica entre gerentes e inversores externos con
relacion a las expectativas de rentabilidad de una nueva inversion, por lo tanto, existe
incertidumbre sobre la valoracion de los titulos de la empresa (Jiménez & Palacin, 2005).

Ante esta situacion, en la que los inversionistas no conocen con plena certeza el valor
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presente neto de las oportunidades de inversion de la empresa, ni saben el costo de perder,
las empresas emiten deuda o capital por debajo de su valor real de mercado, razon por la
cual optaran por financiarse con recursos propios antes que emitir deuda o acciones.

(Mondragon, 2010)

5.2 Estructura de capital de PYMES y empresas que no cotizan en bolsa

El tamafio de la empresa es uno de los factores determinantes de su estructura de
capital, sin embargo, el andlisis de la estructura de capital dptima se ha concentrado en
mayor medida en grandes empresas que cotizan en la bolsa. Por eso en este apartado, el
enfoque se centra en el analisis de la estructura de capital de PYMES y empresas que no

cotizan en bolsa, que son caracteristicas propias del caso que se presenta mas adelante.

Ayala (2006) hace referencia a dos teorias para explicar la estructura de capital en
este tipo de empresas, teoria del orden de preferencia y teoria de las sefiales, de acuerdo con
las cuales, la empresa tiende a establecer un nivel de deuda que le permita mostrar a los
usuarios de la informacién unos resultados que indican que cuenta con buena salud
financiera. Algunas condiciones que reducen la explicacion de la determinaciéon de la
estructura de capital en estas empresas tienen que ver con la escasez de informacién de
calidad, la inexistencia de calificaciones crediticias, la ausencia de separacion entre

propiedad y control, entre otras caracteristicas genéricas de las PYMES.

Las anteriores condiciones ocasionan que estas empresas presenten mayores
problemas para acceder a financiamiento mediante capital externo, también por la asimetria
de la informacién que emiten y la poca transparencia que a muchas de ellas se les suele

atribuir. Las anteriores son razones por las que PYMES y empresas que no cotizan en bolsa
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enfrentan dificultades para acceder a recursos de terceros, situacion que reafirma la relacion

entre el tamafio de la empresa y su nivel de endeudamiento.

A menudo, la estructura de capital es un indicio del estado de la empresa en
diferentes aspectos. Por ejemplo, segun la teoria de las sefiales descrita por Ayala, las
empresas mas rentables son las méas endeudadas, toda vez que los inversionistas perciben la
rentabilidad como la calidad de las inversiones que posibilita mayor accesibilidad a
financiacién externa. Por su parte, la teoria de del orden de preferencias establece que las
empresas mas rentables son las menos endeudadas porque financian sus proyectos con

flujos propios, sin necesidad de acudir a fondos externos. (Ayala, 2006)

En 2003, la Fundacion para el Desarrollo Sostenible de América Latina-FUNDES,
Ilevo a cabo un estudio sobre la estructura financiera de las PYMES en Colombia. Los
hallazgos indican que sus fuentes de financiacion se encuentran distribuidas asi: crédito
bancario (32%), capital propio (24%), proveedores (18%), créditos con corporaciones
financieras (7%), créditos con particulares (6%), tarjetas de crédito (4%), cheques
posfechados (4%), el Estado (2%), cooperativas y ONG (1%) y otros (2%). (FUNDES,

2003)

Al respecto, Rivera (1998) identifica un patron en las decisiones de financiamiento
de las PYMES colombianas, entre ellas, que la principal fuente de financiacion es el
endeudamiento a corto plazo, seguido de las utilidades retenidas y de la emision de nuevas
acciones. Ademas, destaca que la actividad econémica desarrollada por la empresa no es un
factor que influya sobre la estructura financiera de la misma, mientras que su tamafio si lo
es. Finalmente, sefiala un factor diferenciador entre empresas seglin su tamafio y aquellas

que cotizan en bolsa y las que no, las empresas medianas son las que presentan mayor
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endeudamiento, las grandes empresas acuden a recursos propios o autofinanciacion, y las
pequefias empresas utilizan nuevos aportes de capital. Estas diferencias son explicadas en
mayor medida por el ciclo de vida de las empresas y las restricciones al acceso del mercado

bursatil.

Si bien, como se mencioné anteriormente, las PYMES poseen ciertas condiciones
que les dificultan el acceso a fuentes externas de financiacion, sobre todo en el sistema
financiero; su tamafio les posibilita el acceso a diversas fuentes de financiacion o medidas
de apalancamiento diferentes. Por ejemplo, el aplazamiento de pagos a proveedores o su
capacidad para generar capitales permanentes, tales como capital social, utilidades del
ejercicio, deuda a largo plazo, entre otros. Precisamente, estas decisiones explican el hecho
de que estas empresas presenten un endeudamiento mayor en el corto plazo que las grandes

(Sogorhb, 2002).

Ademas del tamarfio, existen otros factores que estan directamente relacionados con la
estructura de capital, uno de ellos es el ciclo de vida de las empresas. Segun Berger y Udell
(1998), determinada estructura de capital es 6ptima para determinado momento del ciclo de
vida de la empresa, es decir que con el paso del tiempo las formas de financiamiento
tienden a cambiar, de acuerdo con el tamafio y edad de la organizacién. Empiricamente se
ha demostrado que, a mayor edad, mayor endeudamiento, situacion que se explica porque

una mayor trayectoria en el mercado permite mayor acceso a recursos de crédito.

Las empresas desde su creacion pasan por una serie de etapas o ciclos financieros,
resumidos en comienzo, madurez y declive. A lo largo de cada etapa, toman decisiones que
configuran su estructura de capital, por ejemplo, en la primera etapa se toman decisiones de

financiamiento para la formacion del patrimonio, y en la medida en que la empresa crece,
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se debe decidir sobre diferentes formas de financiacion externa para la capitalizacion de sus

operaciones (Arredondo, Garza, & Salazar, 2015).

Pese a la importancia del endeudamiento en las empresas y si bien se han
adelantado estudios del tema, no se reconoce un acuerdo sobre los factores que las llevan a
recurrir a fuentes de financiamiento y la forma en que se relacionan con la variacion del

apalancamiento, ya sea positiva o negativamente (Rivera J. , 2007).

Cada decision de financiamiento esta influenciada por algunos determinantes; para
el caso de las PYMES, estudios han encontrado factores internos de peso, tales como
caracteristicas individuales de los duefos, experiencia, expectativas financieras, grado de
aversion al riesgo y actitud frente al control (Berumen, Garcia, & Domenge, 2011). No
obstante, para Sarmiento & Salazar (2005), en Colombia puede identificarse un patrén de

financiamiento, como se relaciona a continuacion:

- Antes que las utilidades retenidas y la emision de nuevas acciones, se reconoce el
endeudamiento a corto plazo como relevante fuente de financiacion.

- Estd estrechamente relacionada la actividad econdmica con el tamafio de la
empresa, al momento de determinar la estructura financiera de la empresa.

- Las empresas de gran tamafio prefieren la autofinanciacion; las pequefias, por su
parte, optan por los nuevos aportes de capital; y son las medianas empresas las que

mas financian en forma de deuda.

5.3 Factores para tener en cuenta en la estructuracion de deuda
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Ya se ha mostrado que las decisiones financieras en las empresas se centran en
elegir una estructura financiera conformada por recursos propios y ajenos. Sin embargo,
hoy en dia el interés se ha enfocado en el estudio del endeudamiento y la evaluacién de los
términos de las deudas; puesto que el endeudamiento constituye la fuente de financiacion o
apalancamiento mas comun en las organizaciones, por tratarse de una fuente de
financiamiento menos costosa que la emision de fondos propios de la empresa. Es
importante analizar cuéles son los factores que se deben tener en cuenta al momento de
tomar esta decision, sabiendo que a través del endeudamiento las empresas tienen la
posibilidad de generar mayor valor y rentabilidad de sus recursos propios, siempre y
cuando se haga un uso eficiente de estos recursos, de lo contrario, su crecimiento y

permanencia en el mercado se podrian ver afectados.

En este sentido, los principales factores a considerar son: el control de la empresa,
teniendo en cuenta que los acreedores no participan en la toma de decisiones, un alto nivel
de endeudamiento significa que la empresa depende en gran medida de terceros; mientras
mayor sea la proporcién de recursos correspondientes a los aportes de los socios, menores
son los riesgos, puesto que se tiene el control de lo que sucede; analizar la tasa de
financiamiento es fundamental para decidir si es conveniente o no incurrir en deuda, lo que
sugiere que es necesario que la tasa de financiacion sea inferior a los rendimientos que
generaran las inversiones de los recursos obtenidos mediante la deuda; y finalmente, es
necesario tener la seguridad de que la empresa esta en la capacidad de pagar las deudas

adquiridas, en los plazos y con los costos establecidos (Morales, 2011).

Uno de los temas que suscitan mayor interés en el analisis de la estructura de deuda

es la eleccion del plazo, debido a que es un factor del cual se pueden generar muchas
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ventajas, tanto en el pago de la deuda como en otros aspectos de la organizacién. Por eso es
importante analizar las ventajas y desventajas del uso de deuda a corto plazo. A grandes
rasgos, la deuda a corto plazo se caracteriza porque ofrece ventajas en cuanto a los costos,
dada la relacion directamente proporcional entre el tipo de interés y el plazo de la deuda.
Sin embargo, también es un hecho que la empresa se expone a un mayor riesgo en cuanto a
su rentabilidad y liquidez, por lo cual se recomienda establecer una relacion entre riesgo y

rentabilidad al momento de evaluar el plazo de la deuda para la financiacion de activos.

En términos generales, la composicion de la estructura financiera y con ello su nivel
de endeudamiento, mas alld de las teorias existentes al respecto, depende de la situacién
particular de cada empresa y de su entorno. Inclusive, las politicas empresariales o la
filosofia de sus directivos son fundamentales en estas decisiones, en tanto que dos empresas

similares pueden tener diferentes concepciones de una estructura financiera optima.

5.4 Calificacion crediticia

Esta calificacion la da una sociedad calificadora de riesgos, mediante una opinién
profesional indicando la capacidad de un emisor para pagar el capital y los intereses
derivados de sus obligaciones en el tiempo establecido. Proveer a los inversores nuevos
mecanismos para la toma de decisiones es la principal razén por la que se realiza esta
calificacion (Superintendencia Financiera de Colombia, 2011).

Este modelo de calificacion es vigilado por la Superintendencia Financiera,
facilitando de esta forma que los inversionistas tengan conocimiento del riesgo existente
donde quieren invertir y asi tomen las decisiones que mas les favorezcan.

Las entidades autorizadas para dar una calificacion en Colombia son tres: Standard

& Poor's, Fitch Ratings y Moody’s, para hacerlo, evaltan diversos indicadores entre los que
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se encuentra el perfil del riesgo financiero, considerando la forma en que la empresa se
financia, desde una relacién de liquidez respecto de sus obligaciones (Standard & Poor’s
Ratings Services, 2013).

Siendo el riesgo financiero uno de los criterios considerados por las evaluadoras de
riesgos, se hace necesario que las empresas presenten buenas fuentes de financiamiento,
donde sean tenidos en cuenta los plazos y tasas de interés. Con estos y otros factores a las
empresas se les asignan calificaciones de Al a A4, cuando se consideran con
endeudamiento aceptable. Esto, usado de forma correcta se traduce en rentabilidad para la

empresa.

5.5 Caracterizacion de la empresa
D&G Grupo Mundial S.A.S. es una empresa importadora y exportadora de
tecnologia en general: baterias, cargadores, pantallas, teclados, puntas, discos duros,
conectividad (tp-link), mouses, cables VGA, HDMI, audio, USB, RCA, diademas
Bluetooh, entre otras. Mediante la modelacion de la estructura financiera de esta empresa
que es de gran tamafio y muy influyente en el mercado de la comercializacion de
tecnologia, se busca analizar la estructura de deuda y la distribucion ideal de las fuentes de

financiacion.

6. Metodologia

Este estudio constituye un andlisis descriptivo, debido a que se observa el
comportamiento de la estructura de capital de la empresa D&G Grupo Mundial S.A.S., una
PYME dedicada a la comercializacion de tecnologia en general. A partir del analisis de

indicadores de la informacion financiera de la empresa se logré determinar modelo que
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permitiera llegar a un tamafio de deuda 6ptima de la empresa, y asi calcular la estructura de

capital optima .

Especificamente, la investigacion se disefio para la aplicacion de la teoria propuesta
por Damodaran (2002), segun la cual, la estructura de capital ptima se define a través de la
capacidad de la empresa para cumplir con el servicio de la deuda de acuerdo con su
calificacion crediticia y el ratio de cobertura de intereses, lo cual depende de una serie de
informacion financiera que se puede resumir en la valoracion de la empresa, una
herramienta fundamental para la toma de decisiones en la gerencia y un referente para las
calificadoras crediticias. Por eso se hara especial énfasis en la metodologia de valoracion de
empresa propuesta por ese autor.

Segun su teoria, se justifica el uso de la metodologia de valoracién por medio de
flujos de caja descontados a la tasa de costo de capital promedio ponderado (WACC), la
cual incluye la participacion 6ptima de deuda y de patrimonio, contando con la informacion
completa para la estimacion de dichos flujos de caja, tales como los estados financieros de
la empresa, informacion historica y datos acerca de la industria en la que se desenvuelve.
Al evaluar cada uno de estos aspectos en la empresa D&G, se encontrd que cuenta con ella,
por lo que es viable la valoracién mediante flujos de caja.

En primer lugar, se tuvo acceso a los estados financieros de la empresa e
informacion histdrica, posteriormente, mediante verificacion documental se obtuvieron
indicadores macroeconémicos de la industria vigentes a la fecha, asi como prediccion del
Banco de la Republica, el DANE y demas entidades relacionadas. Este trabajo se llevd a

cabo en tres fases:
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En primer lugar se realiz6 un analisis documental de fuentes de informacion que
abordaran el tema de la estructura de capital de las organizaciones, especificamente de las
PYMES y empresas del sector en el que opera D&G Grupo Mundial S.A.S., a partir de este
analisis se establecieron unas bases teoricas para identificar los principales indicadores
financieros y variables macroecondmicas a tener en cuenta en la evaluacién de la estructura
de capital de una empresa, informacion importante para continuar con la siguiente etapa del
estudio.

En segundo lugar, a partir de la informacién financiera histérica de la empresa
objeto de estudio se llevé a cabo el andlisis de su estructura de capital actual, aplicando los
indicadores pertinentes y teniendo en cuenta variables macroeconémicas del mercado y de
la industria en particular. Para ello se identificaron los componentes del patrimonio y de la
deuda a largo plazo, y se hallaron el costo de la deuda y el costo del patrimonio o capital.
Para el costo de la deuda se tuvo en cuenta la tasa de interés del mercado, la deuda por afio
y el spread sobre el IPC. El costo del patrimonio se hallé mediante el método del CAPM el
cual requirié datos como la tasa libre de riesgo, la tasa de interés del mercado, el riesgo
pais, el riesgo de mercado, las betas del sector, entre otros.

Finalmente, se proyecto el andlisis de la posicion futura con base en expectativas de
crecimiento de la empresa sustentada en el comportamiento histdrico y en la prediccion de
variables macroeconémicas por parte de las entidades competentes, tales como inflacion,
porcentaje de devaluacion, tasa de impuesto, entre otros. Posterior a esta proyeccion se
analizd la estructura de capital de la empresa con base en la teoria del nivel de
endeudamiento 6ptimo, considerando el valor de la empresa por los métodos APV, FCL,

FCAy EVA.
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Para definir la estructura dptima de capital de la empresa, se hizo una proyeccion
partiendo de supuestos, tales como:

- Latasa de impuesto que rige a partir del 2017 sera del 34% y del 33% del 2018 en
adelante, segun lo establecido en la reforma tributaria de 2016 (Ley 1819, 2016)

- EI ROIC se supone en un 20%, esperando que esta sea la rentabilidad aproximada
sobre el capital invertido.

- Los dividendos de la empresa seran constantes para los afios proyectados. Este
supuesto se establece porque si se asumen como variables no se tendria mayor
certeza acerca de hasta qué punto los cambios en la estructura del capital son
resultado de cambios en el valor de la empresa, o si se deben a menores o mayores
dividendos. EI mismo supuesto aplica para los impuestos por pagar, los cuales
también se asumen como constantes.

- Las reservas se fijan como porcentaje del patrimonio inicial, al igual que los
dividendos, para asumir que su crecimiento o disminucién es proporcional a
cambios en el patrimonio.

- Las variables macroeconémicas como la prima de riesgo de mercado, beta
desapalancada, prima de riesgo pais, porcentaje de devaluacion y prima de la
empresa, se establecen con base en la confrontacion de diferentes fuentes de
informacion, tales como el Banco de la Republica, la Bolsa de Valores de Colombia
y el Banco Mundial.

- La depreciacién y amortizacién, variables operativas como el incremento del
efectivo operacional, rotacién de cartera, rotacion de cuentas por pagar, el CAPEX,

obligaciones laborales, deuda financiera y KTNO son proyectados con base en su
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comportamiento historico, con el fin de que se acerquen a la realidad de la empresa

en la mayor medida posible.

La aplicacion de este modelo en la empresa facilitara tomar decisiones de financiacién e
inversion, puesto que permite el ajuste de cambios en las variables determinantes para la
estructura de capital; ademas, monitorear los resultados reales con los esperados para

alcanzar una estructura dptima.

7. Resultados

7.1 Andlisis de la situacién actual

Dado que la empresa a finales de 2016 no tiene deuda financiera, el valor presente
de los beneficios tributarios de la deuda se puede ver como el valor de ejercer la opcién de
endeudar la empresa para los diferentes niveles de apalancamiento objetivo deseados. En
este caso el valor presente del costo del patrimonio desapalancado asciende a $302.499.906
lo cual se puede interpretar como compensacion por poder tomar oportunidades de

inversion y financiarlas con deuda en vez de con capital propio.

El anélisis realizado descansa en el supuesto de que los niveles de apalancamiento
que lleven a calificaciones de AAA a BBB, son considerados por los financiadores como de
crédito aceptable y aun lejos del nivel para el cual los costos de dificultades financieras no
son despreciables. En Colombia, dichas calificaciones de riesgo provienen de personas
juridicas acreditadas para tal fin por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia y
deben encontrarse inscritas en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores. En
la actualidad, existen tres sociedades calificadora de valores o riesgo en Colombia: BRC

Investor Services, Fitch Ratings Colombia S.A. y Value and Risk Rating S.A. Para efectos



Estructura de Capital en PYMES 22

de este trabajo, teniendo en cuenta que se estudia una empresa comercializadora que no
cotiza en bolsa, se utiliza la clasificacion proporcionada por Fitch Ratings Colombia S.A.:
una calificacion AAA representa la mas alta calidad crediticia, una calificacion AA implica
una muy solida calidad crediticia, A representa alta calidad crediticia, y BBB una adecuada
calidad crediticia. Las escalas siguientes implican especulacién, alto riesgo de
incumplimiento o falta de informacion para emitir una calificacién (Superintendencia

Financiera de Colombia , 2017).

Por esta razén, no se modelaron explicitamente los costos de las dificultades
financieras. En la literatura, dichos costos se sitlan entre 23% y 33% del valor de la
empresa antes de entrar en dificultades financieras (Vélez, 2006). Para el caso de analisis,
este costo superaria el valor presente de los beneficios asociados a la deuda. No obstante,
dada la experiencia de la empresa en la consecucion de recursos en el mercado y su apetito
por riesgo financiero, se considera el supuesto de que cualquier nivel de endeudamiento que
lleve a calificaciones Al a A4 corresponde adecuadamente a la ausencia de costos

significativos debido a las dificultades financieras.

A partir de esta situacion, se realiza la proyeccion a 2022, para el analisis de la
estructura 6ptima de capital, considerando la variacién en la tasa de impuesto con base en la
reforma tributaria (Ley 1819, 2016) y la tasa de crecimiento del sector de comercializacion
internacional, puesto que la empresa importa tecnologia (bienes de consumo duradero) para
su comercializacion en el pais (dicha tasa de crecimiento es el resultado del promedio de
crecimiento de este sector en los ultimos 10 afios) y las primas de riesgo se obtienen de

bases de datos actualizadas.
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Se consideran también las condiciones ciclicas del negocio, puesto que las
operaciones de la empresa se ven afectada por la volatilidad en el nivel de ventas; si bien la
industria tecnoldgica tiende a crecer, las importaciones se encuentran expuestas a variables
exogenas, como las variaciones en las tasas de cambio, y de los costos de la mercancia.

Ademas, se trata de un sector altamente competitivo.

7.2 Andlisis de la estructura de capital

El punto Optimo endeudamiento al que se busca llegar con el modelo hace
referencia al momento en el cual el costo del capital sea minimo y el valor de la empresa

sea el méximo.

Este punto 6ptimo donde se minimice el costo de capital de la empresa llevara a
maximizar el valor de mercado de la misma, cumpliendo con el objetivo principal de toda
gerencia. Sson muchos los factores que pueden influir en el comportamiento de dichos
costos: fiscales, legales, limitantes para acceder al mercado financiero, entre otros

(Mascarefias, 2001).

Para crear valor para las empresas, es indispensable mantener una cobertura
financiera, con la cual la compafiia pueda minimizar los riesgos financieros a los que esta
expuesta: riesgos de tipo de cambio y en los tipos de interés, entre otros, ademas de
mantener un adecuado equilibrio entre el porcentaje de participacion de los socios en la

compafiia y los terceros, buscando siempre tener autonomia financiera (Amat, 2002).

En el siguiente gréafico se pueden apreciar el costo del capital de la empresa y el

ROIC o rentabilidad sobre el capital invertido.
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Costo de capital & ROIC
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Figura 1. Costo de capital & ROIC

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede observar que la empresa cuenta con alta capacidad para generar ganancias
por cada peso invertido, lo cual incluye tanto el patrimonio como el endeudamiento
financiero. Lo anterior se evidencia en un ROIC promedio del 33%. En este orden de ideas,
la decisién de endeudamiento de la empresa puede estar fundamentada en sus necesidades

de inversién en KTNO para soportar mayores niveles de ventas.

Mientras tanto, la tasa de rentabilidad minima que espera recibir la empresa sobre
sus inversiones es en promedio del 17,45%, representada por el WACC. Esto demuestra

que la empresa tiene una rentabilidad del activo superior a la esperada, la cual es mayor al



Estructura de Capital en PYMES 25

costo del capital y a la tasa de rendimiento esperada. En otras palabras, la empresa esta
generando valor, con la composicion del capital que se presenta en el modelo, la cual se

evidencia a continuacion.

Estructura de Capital

2017 2018 2019 2020 2021
H %D (deuda) 0% 31,80% 31,41% 31,67% 24,70%
B %E (patrimonio)  100,00% 68,20% 68,59% 68,33% 75,30%

B %E (patrimonio) M %D (deuda)

Figura 2. Estructura de capital

Fuente: Elaboracion propia

La estructura de capital refleja una alta concentracion sobre el patrimonio y un bajo
nivel de deuda financiera, lo cual guarda relacion con el costo del capital, donde es mas
bajo el endeudamiento con fondos propios que con terceros, lo que permite que la empresa
presente un riesgo financiero aceptable al ser evaluada por las calificadoras de riesgo, por
tener un bajo porcentaje de endeudamiento con un comportamiento poco variable para los

afios proyectados.

La figura 3 representa los flujos de caja generados por la empresa traidos a valor

presente, mostrando un incremento paulatino y recuperacion notable luego de generar flujo



Estructura de Capital en PYMES 26

de caja negativo en 2017, debido al incremento de inversidn en capital de trabajo, que para
los afios posteriores tiene un efecto positivo sobre la generacion de efectivo gracias al

incremento de las ventas.

VP FCL & valor de continuidad

200.000.000

150.000.000
100.000.000
50.000.000

(50.000.000)

(100.000.000)
2017 2018 2019 2020 2021

EVPFCL+VC (72.152. 170.712. 160.486. 150.820. 140.865.

Figura 3. VP FCL & Valor de continuidad

Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar que la variacién positiva del flujo de caja libre va acompafiada de
una reduccion en el efectivo en exceso, que a su vez se refleja en el incremento en la
inversion en CAPEX, tales como activos fijos e intangibles. Este comportamiento reflejado

en la figura 4.
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Inversion
2017 2018 2019 2020 2021
B NOPLAT 385.382.697 | 424.803.995 461.597.484 501.905.840 546.061.331
B CAPEX & AKTNO (476.026.197) (204.506.211)/(222.979.842) (243.181.108) (265.267.040)
Net Inv (482.152.693) (216.342.575) (241.016.205) (267.954.470) (297.365.699)

B NOPLAT m CAPEX & AKTNO Net Inv

Figura 4. Inversion

Fuente: Elaboracion propia

En términos generales se observa que el incremento en la participacion del sector
tecnologico en la economiay el crecimiento de las ventas de este sector en los ultimos afios
favorecio la generacion operativa de D&G Grupo Mundial S.A.S. La comercializacion
local de repuestos de tecnologia ha sido mayor que los costos de importacién de dicha
mercancia, lo que permitié un buen margen de ganancia sobre las ventas y una operacion
fortalecida. Lo anterior se evidencia en los margenes de rentabilidad, cuyo comportamiento

se refleja en la figura 5.
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Margenes de rentabilidad

i —

2016 2017 2018

e \gBruto 49% 47% 47%
e \gEbitda 26% 14% 14%
MgOperacional 25% 14% 14%
MgNoplat 9% 9%
e \igNeto 12,57% = 3,74% 1,22%
e |\IgBruto e |\|IgEbitda

MgNoplat e \gNeto

2019
47%
14%
13%
9%

1,15%

MgOperacional

2020
47%
14%
13%
9%

1,09%

Figura 5. Margenes de rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, el desempefio financiero de la empresa con base en cada uno de los
factores descritos, evidencia que con la composicion de estructura de capital propuesta en el
modelo la empresa lograria el maximo objetivo financiero esperado, esto es generar valor.
Mediante el modelo de valoracion EVA que considera el WACC, ROIC, NOPLAT, entre

otros indicadores, se determind que la empresa esta en la capacidad de generar valor en los

proximos afios. EI comportamiento se muestra a continuacion.

2021
47%
14%
13%

9%

1,04%
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EVA
2.017 2.018 2.019 2.020 2.021

BEVA 294.358.437 276.876.682 | 275.833.075 291.929.358 @ 309.407.317

Figura 6. Valoracion por EVA

Fuente: Elaboracién propia

8. Conclusiones y recomendaciones

La teoria proporciona herramientas para determinar la estructura financiera de una
empresa, indicadores que muestran como esta funcionando en determinados aspectos y que
sirven de guia para fijar objetivos financieros, sobre los cuales se pueden tomar decisiones

y direccionarla.

En términos generales, la empresa cuenta con una estructura financiera acorde a sus
caracteristicas: altos niveles de inventario, cuentas por cobrar altas por sus ventas a crédito,
bajos pasivos por sus compras de contado. Definir una estructura financiera ideal depende
en gran medida de las caracteristicas propias de cada compafiia, las cuales se pueden

determinar con la aplicacion de los indicadores analizados.
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Se puede concluir que el riesgo alto o bajo que conlleva un nivel determinado de
endeudamiento depende de varios factores que deben ser analizados en conjunto, como la
capacidad de pago a corto y largo plazo, las caracteristicas de los activos de corto y largo
plazo por el riesgo de convertir en efectivo que puedan representar. Adicionalmente, un
nivel de endeudamiento alto no significa por si solo que sea algo negativo. Un nivel de
endeudamiento alto, con buenas capacidades de pago, representa bajo riesgo para los
acreedores y para la liquidez de la empresa; mientras que un nivel de endeudamiento bajo,
pero con bajas capacidades de pago es un riesgo alto, ante el cual es indispensable tener un
control adecuado de este componente en la medida en que puede traer perjuicios para la
compafiia el hecho de no tenerlo y llevar a obtener una calificacion no favorable por parte

de las calificadoras de riesgos al momento de evaluar el perfil de riesgo financiero.

La empresa analizada ha tomado decisiones acertadas de acuerdo con su entorno y a
las oportunidades que le brinda el mercado. El incremento en la participacion del sector
tecnologico en la economiay el crecimiento de las ventas de este sector en los Gltimos afios
favorecieron la generacion operativa de D&G Grupo Mundial S.A.S. Ademas, ha jugado a
su favor que la comercializacion local de repuestos de tecnologia ha sido mayor que los
costos de importacion de dicha mercancia, lo que permitio un buen margen de ganancia

sobre las ventas y una operacion fortalecida.

Esto ultimo demuestra que no solo las decisiones internas influyen en la estructura
financiera de la empresa, también el entorno y situaciones coyunturales tienen incidencia.
Otro claro ejemplo de esto es que las operaciones de la empresa se ven afectadas por la
volatilidad en el nivel de ventas, si bien la industria tecnoldgica tiende a crecer, las

importaciones se encuentran expuestas a variables exdgenas, como las variaciones en las
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tasas de cambio y los costos de la mercancia. Ademas, este sector cada dia es mas

competitivo.

Tal y como se observa a lo largo de este trabajo, concluir acerca de la estructura
financiera de una empresa es una tarea que lleva consigo el andlisis de factores tanto
cuantitativos como cualitativos. Se analizaron los resultados financieros, el mercado de la
empresa, la coyuntura actual de dicho mercado, variables internas y externas, entre otros

factores, todos necesarios para dicho estudio.

Es importante que la compafiia lleve a cabo estrategias que le permitan cumplir sus
proyecciones financieras, apuntando a una estructura de capital 6ptima determinada por
costos de endeudamiento bajos y generacion de valor. Este perfil le permitira a la empresa
cumplir con sus obligaciones y por ende tener alta reputacion frente a calificadoras de
crédito, inversionistas y prestamistas, teniendo en cuenta que el apalancamiento financiero
es una fuente fundamental de crecimiento. Este modelo, sin duda, le servird de apoyo para
la toma de decisiones, y de guia para otras organizaciones que se desempefien en este u otro

mercado, siempre y cuando lo adapten a sus condiciones particulares.
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