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PRESENTACION

El trabajo que se desarrolla a continuacién es principalmente un ejercicio
investigativo cuyo principal propdsito es demostrar las capacidades que
como estudiante de pregrado de economia de la Universidad EAFIT se han
debido desarrollar a lo largo de la carrera. No pretende ser un aporte de
vanguardia a la disciplina, ni mucho menos. Es, en palabras sencillas, un
ejercicio de preparacion para las labores profesionales que en el futuro han
de desarrollarse y/o necesitarse en diferentes campos del ejercicio
profesional del economista.

Se ha seleccionado el tema de la estructura de capital por ser cercano a los
intereses profesionales de la autora, durante varios periodos académicos,
surgi¢ y fortalecié un cierto interés por este tema, considerado clave en la
administraciéon empresarial moderna. La estructura de capital es una variable
muy importante en la administracién empresarial, ella pone en evidencia el
éxito de la gestion y la garantia de sobrevivencia de la compafiia. Se trata de
un tema que tiene diferentes grados de apropiacién entre los profesionales
de areas econdmicas y administrativas. Por ello se considera relevante
presentar este ejercicio aplicado a un sector y un periodo.

En cuanto a la seleccion del sector y el periodo de tiempo estudiados se
debe anotar que corresponde mas a razones practicas que cualquier otra
cosa. En Colombia confluyen hoy dia varios factores que hacen atractivo
este tipo de analisis: un mercado de valores en desarrollo, nuevas opciones
de financiamiento de las inversiones, incorporaciéon de nuevas tecnologias
administrativas en el terreno financiero, necesidad de modernizar las
empresas, etc., que hacen oportuno el tipo de reflexiones desarrollados en
este trabajo.



RESUMEN

El presente trabajo muestra la estructura de capital de las companias mas
representativas en el sector de alimentos colombiano. Para ello se parte de
definiciones y teorias generales de los conceptos “estructura de capital”’ y
“estructura optima”. Las teorias explican la importancia de elegir una
estructura de capital acorde con el desarrollo del objeto social de la empresa,
el nivel de riesgo que se desea asumir, la disponibilidad de recursos
financieros en el mercado, etc., sin embargo, se encuentra que la mayoria de
las compainiias tienen una estructura bastante similar, y no son claras las
razones por las cuales se presenta esta similitud.

El analisis realizado permite inferir algunas hipotesis acerca del patron similar
en cuanto a la estructura de capital y al alto porcentaje de asignacion a los
pasivos. Tal parece que se debe a factores internos a la empresa como las
proyecciones de escenarios probables, la aversion al riesgo; a razones
legales como las leyes sobre beneficios tributarios; y a factores externos
como la profundizacidn alcanzada por el sistema financiero, las tasas de
interés a la cual se obtienen los créditos, la curva de liquidez del sistema
financiero. Ademas es claro, el comportamiento tradicional que se muestra
en la eleccidbn de la estructura de capital y en la utilizacion de los
instrumentos de financiacion.



INTRODUCCION

Desde el punto de vista financiero, las decisiones sobre la estructura 6éptima
de capital ofrecen oportunidades importantes de creacion de valor para los
accionistas. Es por esta razén, que la conformacién de la estructura de
capital de la empresa es un factor importante en el desarrollo y crecimiento
de la misma.

La eleccion de una estructura de capital comprende, entre otros, factores
determinantes, como el nivel de riesgo financiero y su evolucion. Existe una
estructura de capital 6ptima en términos de riesgo minimo. Esto ha hecho
que las empresas den gran importancia al tema en la actualidad. Este trabajo
busca explorar el comportamiento de la estructura de capital de las empresas
mas grandes del sector de alimentos? en Colombia.

De otro lado, la reciente evolucion de la economia colombiana vy
especialmente el sector financiero (en el marco de una politica monetaria
mas cuidadosa) sugiere la presencia de tendencias a una recomposicién de
la estructura de capital de las empresas: mayor acceso a pasivos financieros
novedosos, nuevas formas de endeudamiento, mayores inversiones. En este
orden de ideas, el principal objetivo de este trabajo es analizar el
comportamiento de la estructura de capital que muestran las empresas del
sector de alimentos en Colombia.

El trabajo se presenta en cuatro capitulos. El primero contiene una
explicacion de los conceptos basicos de estructura de capital y como esta
conformada, asi mismo, muestra un pequefio bosquejo de las teorias mas
relevantes al respecto y los factores que influyen dentro de la estructura de
capital. El segundo capitulo relata el método seguido para hallar la muestra
representativa del estudio dentro del sector de alimentos en Colombia y la
importancia de dicho sector. En tercer lugar se muestra todo el analisis
realizado a los hallazgos encontrados dentro del comportamiento de la
estructura de capital en el periodo de 1999 — 2003. El cuarto capitulo
concluye e identifica algunos aspectos importantes del trabajo.

2 Por razones practicas se analiza el sector de alimentos (delimitar el trabajo), sin embargo, la eleccién
del sector no fue aleatoria; se hizo, dado que este se encuentra en un proceso de crecimiento que
obliga a las empresas a trabajar en la toma de decisiones acerca de la mejor forma de financiar la
expansion.



1. DEFINICION DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

1.1 LAESTRUCTURA DE CAPITAL

1.1.1 Definicion

La estructura de capital se refiere a la forma o composicidn de la financiacion
de los activos de la empresa distinguiendo esencialmente entre pasivo
(recursos de terceros) y patrimonio (recursos propios). De manera implicita,
la estructura de capital supone un acuerdo entre los proveedores de capital
financiero sobre como repartir los flujos de caja que los activos produciran en
el futuro.

Tradicionalmente se distingue entre acreedores y accionistas, aunque en la
empresa moderna es habitual la utilizacion de instrumentos hibridos que
hacen mas complejo el analisis.

Ivo Welch (1996) nos proporciona una definicion de estructura de capital
basada en la idea de la maximizacion del valor de la empresa. Dice
especificamente, “el acuerdo (o forma) en que se dividirian los flujos futuros
(entre accionistas y todo tipo de acreedores), ya sea por un acuerdo explicito
o implicito y que puede tener cambios futuros, es la estructura de capital: son
las reglas que especifican quienes recibiran los flujos de efectivo futuros (e
inciertos)”.

1.2 Descripcioén de la estructura de capital

Como se dijo, la estructura de capital es la combinacion entre los recursos
propios y ajenos. Dentro de cada uno de estos rubros se encuentra una
division amplia de cuentas. En esta parte definiremos las cuentas principales
que conforman a cada uno de ellos.

Cuentas del Patrimonio

El patrimonio de una empresa se ha llamado (esta compuesto) de varias
formas: capital social, utilidades retenidas, patrimonio de los accionistas o
capital social y déficit.

El término patrimonio, desde el punto de vista contable, designa la diferencia
que resulta entre el activo y pasivo de una empresa. Refleja la inversién de
los propietarios en la misma y consiste generalmente en sus aportaciones,



mas (0 menos) sus utilidades retenidas o pérdidas acumuladas, mas otros
tipos de superavit como pueden ser revaluaciones o donaciones.

El capital contable representa la cantidad de unidades monetarias de los
derechos patrimoniales de los accionistas, valuados de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados. El capital contable no
representa el valor de la empresa, simplemente muestra el capital social
aportado.

CAPITAL SOCIAL

Es el conjunto de aportaciones de los socios, considerado en la escritura
constitutiva o en sus reformas. Este puede estar conformado por:

v' Capital autorizado y no emitido: lo constituye la diferencia entre el capital
de la sociedad autorizado en escrituras y la cantidad que se ha puesto
en suscripcion. Desde el punto de vista de los estados financieros, no es
parte integrante del capital pero si un elemento informativo.

v Capital emitido no suscrito: lo representa aquella parte del capital
emitido en las actas de asambleas de accionistas y pendiente de
suscribir.

v' Capital suscrito y no pagado: representa la parte del capital suscrito por
los socios o0 accionistas que se encuentra pendiente de recibir. Se
presenta en el balance restando el capital suscrito.

v' Capital pagado: representa la cantidad que los socios o accionistas han
exhibido o aportado efectivamente.

SUPERAVIT DE CAPITAL

Ganancias retenidas que a un momento dado no han sido declaradas ni
pagadas por concepto de dividendos.

RESERVAS

Son todas las separaciones del capital realizados por una empresa para fines
especiales.

v" Reservas Generales: Son fondos especiales cuya destinacion ha sido
definida con base en politicas de la empresa para fines diferentes a la
distribucion entre los socios.

v Reserva Legal: definida en las leyes contables, es un porcentaje las
ganancias de cada periodo (hasta alcanzar un 10% del capital pagado),
segun lo establece el Codigo de Comercio.



REVALORIZACION DEL PATRIMONIO

Es el valor de las revalorizaciones del activo cuando se presenten para poder
corregir el poder de compra del capital original aportado. El superavit podra
ser capitalizado, pero desde el punto de vista financiero no debera absorber
pérdidas ni ser distribuido entre los accionistas, aun cuando desde el aspecto
legal esto sea posible.

UTILIDAD DEL EJERCICIO

Es la parte de las utilidades retenidas pendientes de aplicar. (cifra de gran
valor informativo en conexion con el estado de ingresos y gastos y por
supuesto con el balance general).

Cuentas del Pasivo

El pasivo esta constituido por todas las obligaciones vencidas o por vencer
que haya contraido el negocio, se presentan de acuerdo al vencimiento, es
decir, corto 6 largo plazo.

A los pasivos con vencimiento de corto plazo, se les denomina pasivo
corriente, en el se encuentran las obligaciones generadas en un plazo menor
de un ano o generadas dentro del ciclo de la operacién.

A los pasivos con vencimiento de largo plazo, se les denomina pasivo no
corriente, incluye las obligaciones generadas a un plazo mayor de un afno o
por fuera del ciclo de la operacion del negocio.

OBLIGACIONES FINANCIERAS DE CORTO O LARGO PLAZO

Préstamos de entidades financieras con una tasa de interés pactada y un
tiempo de pago estipulado, se pueden conseguir con intermediarios
financieros que canalizan los ahorros para inversion, los bancos comerciales,
las cooperativas y las uniones de crédito entre otras.

PROVEEDORES

Representan las obligaciones que a corto plazo adquiere la compafiia en su
mayoria para el desarrollo de la operacidon, tales como compras de
suministros, contratacion de servicios, entre otras.

CUENTAS POR PAGAR

Son las obligaciones que se han contraido con terceros y que pertenecen
principalmente a la operacién del negocio.



OBLIGACIONES LABORALES

En esta cuenta se muestras las provisiones de las obligaciones laborales y
en determinados casos los pagos pendientes de los mismos, asi como el
rubro de las pensiones causadas de jubilacion.

BONOS Y PAPELES COMERCIALES

Los bonos son titulos valor representativos de una parte proporcional de un
crédito colectivo constituido, en este caso, contra la empresa que lo informa
en su pasivo. Representa un titulo valor que se emite con el fin de obtener
recursos del mercado de capitales, con el compromiso de amortizarlo en un
plazo determinado y a una tasa de interés preestablecida.

DIFERIDOS

Se incluyen en este grupo todas las obligaciones contraidas por ingresos
recibidos por adelantado, cuya cancelaciéon es a cambio de entrega futura de
mercancias o algun servicio.

1.3 Principales Teorias de la Estructura de Capital

Dentro del analisis de la estructura de capital de una compafiia y sus
implicaciones, no se puede dejar de mencionar el papel que juega el
concepto de estructura optima de capital, puesto que, las compafiias no solo
se preocupan por cual es la razéon deuda / patrimonio, sino también, existe
una preocupacion por explicar si dicha razén es Optima para la empresa.
Para lo cual se han presentado diversas teorias con diferentes enfoques,
dentro de las mas importantes se encuentran las que buscan la minimizacion
del costo promedio ponderado de capital (WACC por sus siglas en inglés,
Weighted Average Cost of Capital) y la maximizacion del valor de la
compainia (EVA por sus siglas en inglés Economic Value Added).

En este orden de ideas, definimos:
Estructura Optima de Capital
La estructura de capital viene determinada por la combinacion de los

diferentes recursos utilizados por la empresa para financiar sus inversiones.
En el entorno en que estas definiciones han sido formuladas, se da gran



importancia, en forma genérica, a tres grandes fuentes de financiacion: la
emision de acciones, las utilidades retenidas y el endeudamiento.

El objetivo de maximizar el valor de mercado de la empresa supone
encontrar la combinacion de recursos propios y deuda que minimiza el coste
de capital de dicha empresa. Los estudios y aportaciones sobre la estructura
de capital pueden agruparse entre aquellos cuyo objetivo es maximizar la
riqueza de los accionistas y aquellos basados en las teorias directivas y que
se plantean en términos de la maximizacion de la utilidad de los accionistas.
Asi, una estructura 6ptima de capital es la combinacién 6ptima entre deuda y
capital, que logra minimizar el costo promedio ponderado de capital y permite
maximizar el valor de la empresa.

1.3.1. La Teoria del Costo — Beneficio (“TRADE-OFF”) de la Deuda

En esta teoria la estructura de capital se optimiza donde los costos
marginales de la deuda igualan a sus beneficios marginales. El beneficio
principal de la deuda es la deducibilidad fiscal de los intereses, y los costos
mas importantes provienen del incumplimiento del servicio de la deuda
(“financial distress”), siendo éstos tanto directos como indirectos. (Grafico 1)

Grafico 1.
Modelo Costo-Beneficio

Valor Presente de
Impuestos Pagados

y Costos “Default” Suma de Cost
x Costos de “Default™

_'_,_,_.---"""' uestos Pagados

Estructura de Deuda/Capital

Capital Optima

Fuente: Copeland y Weston. Financial Theory and Corporate Policy

De tal forma que, a medida que aumenta el endeudamiento, el gasto por
impuestos disminuye, y los problemas derivados del impago del servicio de la
deuda, se traducen en un aumento de los costos. En la grafica se observa



que el punto minimo del agregado de las dos funciones determina,
tedricamente, la estructura 6ptima de capital (trade — off)

1.3.2 Teorias o Enfoques Relacionados con la Asimetria de la
Informacion.

En un mercado de capitales desarrollado y de propiedad diseminada, puede
darse el caso de que los directores conozcan o tengan mas informacion que
los accionistas (sobre todo la relativa a la distribucion esperada de la
rentabilidad del negocio y de la conducta futura probable de sus flujos de
efectivo). A este problema se le ha denominado como de ‘“informacion
asimétrica”. Con base en esta idea se desarrollaron dos teorias de la
estructura de capital.

En una de ellas, desarrollada por Ross (1977), se dice que la empresa que
emite deuda lanza una sefal o mensaje al mercado y esta es una senal de
confianza en sus flujos de efectivo futuros; es una sefal de mayor calidad
gue una emision de acciones por ejemplo.

La otra teoria se le acredita a Myers (1977, 1982) y Myers y Majluf (1984) y
se le conoce como la teoria del “pecking-order”, que en espanol, se conoce
como orden jerarquico de las fuentes de financiamiento en condiciones de
informacion asimétrica. La teoria dice que si suponemos que los accionistas
no estan totalmente informados, es decir, hay asimetrias en la informacién,
entonces no se le puede fijar un valor justo a la accion en el mercado y por
ende la accién se valua en menos de lo que realmente vale. Luego, en el
caso de que la empresa tenga inversiones y pretenda emitir acciones para su
financiamiento, el beneficio mayor, se traslada a los nuevos accionistas en
perjuicio de los anteriores quienes, tienen sus acciones sub valuadas.

Esto puede producir que las inversiones no se lleven a cabo aun cuando
tengan un valor presente neto positivo. A este problema se le llama en la
teoria el de “subinversion”. La teoria establece lo siguiente en cuanto a la
jerarquia de financiamientos:

e Las empresas prefieren en primer lugar el financiamiento con recursos
internamente generados. Este tiene un valor neutro en cuanto a los
efectos sobre el precio de mercado de las acciones.

e Adaptan su politica de pago de dividendos a sus oportunidades de
inversion cuidando que no surjan cambios subitos en ella.

e Cuando se tiene una politica de dividendos de la cual la empresa no se
puede desviar, y aparte se tienen que hacer inversiones y se sufre el
efecto natural de la volatilidad en la rentabilidad del negocio, se puede



producir una situacién en la que los fondos internamente generados sean
menores a las inversiones, para lo cual la empresa agota primero sus
reservas de efectivo o vende sus valores de inmediata realizacién y luego
recurre al financiamiento externo. Si los fondos internamente generados
son mayores a las inversiones y los dividendos, la empresa prepaga
pasivos o invierte en valores de inmediata realizacion.

e Si se requiere financiamiento externo, las empresas emiten el valor mas
seguro o de menor costo de informacion. Esto es, primero se emite
deuda, posiblemente luego se sigue con bonos u obligaciones
convertibles en acciones y en ultimas a las emisiones de acciones
comunes.

En esta teoria se establece que no existe una meta definida de estructura de
capital. La razon deuda/capital reflejaria entonces el resultado acumulado de
seguir ese orden (hasta un cierto nivel de riesgo).

Segun Myers (1982) esta teoria explica porqué las firmas mas rentables
piden prestado generalmente muy poco, no necesariamente porque tengan
una meta de deuda/capital baja sino porque no necesitan fondos externos.
Otra implicacion de la teoria del “pecking-order” es la que dice que las
compafias con una relacion menor de activos fijos a activos totales es decir,
con mayores activos intangibles, tienen por naturaleza mas asimetrias de
informacion y por ende acumulan mas deuda relativa.

1.4 Factores que afectan la estructura de capital

141 Los costos directos e indirectos relacionados con un
endeudamiento alto

Se han distinguido dos tipos de costos relacionados con los problemas
financieros, los directos y los indirectos. Los costos directos son los que se
relacionan con la reestructuracion de la deuda del negocio, bien sea, para
conducir legalmente algun proceso de quiebra o para suspension de pagos.
Hay estudios (Gilson et al., 1990; Wruck, 1990) en donde se evidencia que
estos no son muy importantes en términos relativos.

Los costos potenciales mas importantes en las dificultades financieras son
los llamados costos indirectos. Las mediciones de los costos indirectos se
sustentan en los comportamientos del valor de mercado de la empresa,
desde el origen del problema financiero hasta su resolucién ya sea a través
de una reestructuracion privada o bien a través de un proceso legal. En las
investigaciones empiricas de Gilson et al. (1990), Wruck (1990), Opler y



Titman (1994) y Andrade y Kaplan (1998) se mencionan los tipos probables
de efectos que producen la pérdida de valor de la empresa:

Reduccion en las inversiones o pérdida de oportunidades de inversiones
rentables.

Pérdida de competitividad.

Disminucion en las ventas o pérdidas de participacion de mercado.
Disminucion en los dividendos.

Tiempo de la Direccion dedicado a la reestructura.

La necesidad de tomar decisiones conjuntas con los acreedores.

1.4.2 Situacion Financiera de Corto Plazo

La liquidez a corto plazo de una entidad o empresa viene dada por la medida
en la que ésta puede hacer frente a sus obligaciones.

La liquidez implica capacidad de conversion del activo en efectivo o de
obtencién de fondos. Por corto plazo se entiende generalmente a un periodo
de tiempo hasta de un afo, aunque a veces suele también definirse como el
ciclo normal de operacion del negocio.

La liquidez es cuestidon esencial, su falta puede significar la imposibilidad de
aprovechar las ventajas derivadas de los descuentos por pronto pago o las
posibles oportunidades comerciales. En este sentido, la falta de liquidez
implica falta de libertad de eleccion, asi como una limitacién a la libertad de
movimientos, por parte de la direccion.

Pero la falta de liquidez, a veces supone también incapacidad de la empresa
para hacer frente al pago de sus deudas y obligaciones vencidas, lo que es
mas grave y puede conducir a la venta forzosa de las inversiones y del activo
a largo plazo, en el peor de los casos a la insolvencia y la quiebra.

Para los propietarios de la empresa. La falta de liquidez quiza signifique una
reduccion de la rentabilidad y de las oportunidades, o bien la pérdida del
control o la pérdida parcial o total de las inversiones de capital.

Para los acreedores de la empresa. La falta de liquidez a veces el retraso en
el Cobro de los intereses y de capital vencidos o incluso la pérdida parcial o
total de tales cantidades.



Los clientes y proveedores de bienes y servicios, también pueden verse
afectados por la situacidén financiera a corto plazo de la empresa. Estos
efectos pueden ser la incapacidad de cumplir sus obligaciones contractuales
y la pérdida de relacion con sus proveedores.

Por lo expuesto, se apreciara claramente por qué se da tanta importancia a
las medidas de liquidez a corto plazo; pues si una empresa no puede hacer
frente a sus obligaciones pendientes a su vencimiento, su futura existencia
esta en peligro, lo que relega a las demas medidas de rendimiento a un lugar
secundario o irrelevante. La evaluacion de la liquidez a corto plazo esta
relacionada con la evaluacion del riesgo financiero de la empresa. Aunque
todas las decisiones contables se hacen suponiendo la continuidad indefinida
de la empresa. Este nivel de liquidez se mide y puede analizarse mediante
el célculo de algunos indicadores como lo son la liquidez corriente, prueba
acida.

Por otra parte, un analisis de solvencia medido, con indices de
endeudamiento, muestran la participacion de los propietarios y terceros en la
financiacion de la inversion total de la empresa. Permite asi evaluar la
estructura de capital, poniendo de relieve el grado de dependencia a la
financiacion externa y el aporte de los propietarios para cubrir el riesgo
empresarial.

Cuando el endeudamiento se extiende a niveles maximos, la empresa
enfrenta limitaciones de acceso a las fuentes externas, sea por decision
propia de racionamiento o por mayores costos marginales. Los acreedores
elevan las tasas de interés e imponen garantias adicionales para protegerse
del riesgo incremental que supone el crédito a una empresa altamente
endeudada.

En tales circunstancias la elevada carga fija de interés afecta la magnitud de
las utilidades, reduciendo la rentabilidad del capital propio. A su vez la
tensién financiera y econdmica restringe y otorga rigidez a las politicas de
comercializacién y produccion, que disminuyen posibilidades de la empresa
frente al empuje y flexibilidad que deberia ser caracteristico en condiciones
normales.

Apalancamiento Operativo

Este se debe a los costos operativos fijos integrados en la corriente de
beneficios de la compania. Entre mayor sea el nivel de costos fijjos mayor
sera el nivel de apalancamiento, este apalancamiento se puede definir como
el cambio en las utilidades operativas ante un cambio en las ventas.



Apalancamiento Financiero

Este se explica porque la financiacion de una parte de los activos de la
compafia mediante titulos que producen una tasa de rentabilidad fija
pretende lograr aumentar la rentabilidad final de los accionistas. La decision
de utilizar deuda o acciones privilegiadas en la estructura financiera de la
empresa significa que aquellos que poseen las acciones ordinarias de la
compafia estan expuestos a un riesgo financiero. En otras palabras,
podemos hablar de apalancamiento financiero cuando existen costos
financieros y el comportamiento de estos frente a los cambios en la utilidad
antes de intereses e impuestos y en la utilidad a disposicion del accionista.

1.5 Incidencia de la coyuntura econémica de un pais en la estructura de
capital

Cuando hablamos de coyuntura econdmica nos referimos al comportamiento
de las variables criticas de una compania y del mercado que pueden afectar
el estado de una empresa de alguna forma ya sea implicita o explicita, como
pueden ser las recesiones, las politicas monetarias que afecten la liquidez y
las tasas de interés, entre otras. Sin embargo, es esta parte nos
concentraremos en la estabilidad monetaria de una economia, puesto que es
el aspecto que generalmente golpea a cualquier compafia, cualquier otra
variable hace parte de un estudio especifico de ella, en donde interviene el
sector al que pertenece, las politicas que implementa, los factores externos,
entre otros.

Al hablar del comportamiento de la estructura de capital de una compafiia no
podemos hablar solo de los efectos internos que sobre ella se tienen, es
necesario igualmente considerar que el estado en el que se encuentra una
economia también influye en las decisiones que toma una empresa. Para
ilustrar los efectos que puede tener una economia sobre la estructura de
capital de una compania, veamos la incidencia dentro de una situacién de
estabilidad monetaria y una de no estabilidad monetaria.

En una situacion de estabilidad monetaria, seria suficiente con que los
ingresos econodmicos (devengados) de un periodo (mes, afio) generados por
las actividades principales (ventas), sean superiores a los costos
devengados en dichos periodo, para que el resultado operativo sea positivo.



Esto supone que:

Toda las ventas se cobran (no hay incobrables)

No hay inflacion ni variacién de los tipos de cambios.

Las tasas de interés son relativamente bajas

Concuerdan los plazos de vencimiento de los pasivos con los de los
creditos.

v En conclusion, que los costos financieros son minimos

AURNIENIN

En un contexto estable (tipo de cambio fijo e inflacién nula), la administracién
de los costos y resultados debe buscar su nivel éptimo, hacer mas eficiente
la estructura de la empresa mediante los analisis de la relacion entre el nivel
de actividad dado por la cantidad de unidades vendidas producidas etc., la
tecnologia utilizada que representa aspectos intangibles referidos a
conocimientos, procesos, software, cultura empresaria, etc. y los recursos,
compuestos por los edificios, maquinas, equipos, personal, insumos, etc.

Ahora, en una situacion de no estabilidad monetaria, la caracteristica
fundamental es asumir riesgos, teniendo en cuenta, que el asumir riesgos no
significa obtener mayores ganancias para la compania, como pueden ser
grandes ganancias también pueden ser grandes perdidas.

Las variables mas importantes a tener en cuenta:

v" Endeudamiento en moneda local. Inflacién. Posicion monetaria.

v' Endeudamiento en moneda extranjera, Cobertura, Diferencias de cambio
y Tasas de interés.

v El interés real y el interés nominal.

v El costo de oportunidad y su incidencia en la toma de decisiones.



2. SECTOR DE ALIMENTOS (Muestra del Estudio)

2.1Importancia del Sector de Alimentos en Colombia

La industria de alimentos, pertenece al sector de la industria manufacturera
en Colombia dentro de la clasificacion estipulada por el DANE. El sector
manufacturero es el tercero mas importante dentro de la produccién en el

pais con una participacion del 14,2% para el 2003.

Tabla 1.

PIB por Ramas de Actividad Econémica
PIB POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA | 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 13,0% | 12,9% | 12,4% | 12,3% | 12,1% | 11,5%
Explotacion de minas y canteras 5,3% 6,2% 5,0% 5,0% 6,2% 6,8%
Electricidad, gas y agua 3,4% 3,6% 4,3% 4,3% 4.5% 4,5%
Industria manufacturera 13,8% | 14,6% | 14,4% | 14,4%| 14,2%| 14,4%
Construccion 4,2% 3,6% 3,6% 4.1% 4.4% 5,2%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 11,1% | 10,7% | 10,7% | 10,7% | 10,8% | 10,9%
Transporte, almacenamiento y comunicacion 7,3% 7,1% 7,7% 8,0% 7,6% 7,3%
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles
Y servicios a las empresas 16,6% | 15,0%| 151% | 151% | 14,8%| 14,6%
Servicios sociales, comunales y personales 233% | 22,4% | 22,5% | 21,9%| 21,0% | 20,6%
Servicios de intermediacion financiera
medidos indirectamente 4.8% 3,9% 4,0% 4.1% 4,4% 4.7%
Subtotal Valor agregado 93,1% | 92,3% | 91,6% | 91,6%| 91,2%| 91,2%
Impuestos excepto IVA 1,7% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8%
Subvenciones 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
IVA no deducible 4,3% 4,8% 5,2% 5,5% 6,0% 6,1%
Derechos e impuestos sobre las importaciones 1,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Base de Datos Estadistica - DANE

En la industria manufacturera pertenecen al sector de alimentos los
subsectores de carne y pescado, resto de alimentos y azucar, los cuales son
los principales dentro de la industria con una participacion de 3.3% en
conjunto para el 2003, lo que ubica al sector alimentos como el principal,
dentro del sector manufacturero, tanto en términos de su participacién en el
producto industrial como en la participacion en las exportaciones
manufactureras.



Tabla 2.
PIB de la Industria Manufacturera

PIB Discriminado (% Participacion sobre el Total PIB) 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004
INDUSTRIA MANUFACTURERA 13,8% | 14,6% | 14,4% | 14,4% | 14,2% | 14,4%
Carne y pescado 0,9%| 0,9%| 0,8% 0,8%| 0,8%| 0,8%
Resto de alimentos 2,5%| 2,3% 2,3% 2,3%| 2,2%| 2,3%
Azucar 0,4%| 0,4% 0,4% 0,4%| 0,3%| 0,1%
Bebidas 1,2% 1,1% 1,2% 1,3% 1,2% 1,1%
Productos de tabaco 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%| 0,2%| 0,2%
Hilados e hilos; tejidos de fibras textiles incluso

afelpados 0,2% | 0,4% 0,4% 04%| 04%| 0,3%
Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
Cuero y productos de cuero; calzado 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Productos de madera, corcho, paja y materiales

trenzables 0,1% | 0,1% 0,1% 01% | 0,1% | 0,1%
Pasta de papel, papel y cartén 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3%
Impresos y articulos analogos 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
Refinacion de petréleo 1,1% 1,5% 1,5% 1,4% 1,7% 1,8%
Productos quimicos basicos y elaborados

(excepto productos de plastico y caucho) 2,0% 2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Productos de caucho y productos plasticos 0,6%| 0,7% 0,7% 0,7%| 0,7%| 0,7%
Vidrio y productos de vidrio y otros productos

no metalicos n.c.p. 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8%
Muebles; otros bienes transportables n.c.p. 0,3% | 0,3% 0,3% 0,3%| 03%| 0,3%
Metales comunes y productos metalicos elaborados

excepto maquinaria y equipo 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 1,1% 1,4%
Maquinaria y suministro eléctrico 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Equipo de transporte 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3%

Fuente: Base de Datos Estadistica - DANE

El sector alimentos es pues una parte importante de la economia nacional,
he implica una influencia estratégica sobre ella. Para principios de la década
de los noventa representaba una cuarta parte del total de la produccion bruta
industrial y generando una sexta parte del empleo en el sector industrial en
Colombia, lo que demuestra su importancia a nivel macroeconémico.

Durante los ultimos cinco afos el sector de alimentos no ha sido propiamente
el mas dinamico, sin embargo, ha logrado posicionarse fortaleciendo la
demanda. Las empresas del sector se han reorganizado, aumentando su
productividad y realizando un importante esfuerzo de mercadeo al diversificar
su oferta y ampliar sus mercados. Todo esto para generar una base
competitiva que le permita dinamizar la demanda interna y entrar en otros
mercados a nivel internacional.




En el 2002, la crisis venezolana golpe6 el sector, la industria de alimentos
procesados cay6 considerablemente y con ello las exportaciones en mas del
6% en el afio, aun para el 2003 presentaba una caida, aunque de menor
grado en el 2%, y en el primer semestre del 2004, la caida es aun mucho
menor, del 0.4%; a pesar de ello las empresas del sector han reaccionado y
no se han quedado atras: estan volviéndose mas competitivas e innovando
en su oferta de productos, como lo ha venido reflejando su crecimiento en
ventas y la participacion del mismo dentro del sector agroindustrial (Véase
Tabla 1).

Durante el 2003 las empresas del sector realizaron un gran esfuerzo por
procurar un mejor desempefio, mediante grandes inversiones en tecnologia
que les permite ser mas competitivas dentro de la economia, el informe
realizado por la Revista Dinero sobre el ranking anual de las empresas mas
representativas en Colombia por sector expresa por ejemplo, que empresas
como Doria, Harinera del Valle y Nacional de Chocolates, efectuaron
importantes inversiones durante 2002. Harinera del Valle invirti6 $23.000
millones en una planta con tecnologia de ultima generacion. El Grupo
Empresarial Antioquefio, entretanto, invirtid6 cerca de $856.000 millones en
negocios de alimentos durante 2002. La Alianza Team, por su parte, esta
invirtiendo US$15 millones en la ubicacion estratégica de su mayor planta de
procesamiento en Barranquilla para optimizar costos de fletes.?

En consecuencia, las companias del sector de alimentos no solo cuentan con
una alta importancia dentro de la produccién industrial de la economia, sino
que después de la crisis ha buscado la recuperacién y consolidacion del
sector y por ende el fortalecimiento de la economia, mediante inversiones
que incrementen sus ventas y procuran el desarrollo y expansién de las
mismas en el mercado, y aunque este proceso es aun largo, este sector
cuenta con grandes puntos a favor como lo es la productividad que ha
logrado obtener la industria, la diversificacion y desarrollo de nuevos
mercados y las innovaciones en productos que pueden convertirse en una
importante ventaja competitiva al llegar a los mercados externos.

2.2 Estructura de capital de las compaiiias

Para el desarrollo de este trabajo se tomo la informacion presentada por la
Superintendencia de Sociedades en su pagina web:
www.supersociedades.gov.co, donde aparecen los estados financieros mas
comunmente utilizados: balance general y estado de resultados, de las
empresas del sector 05 que corresponde al sector de Productos alimenticios,
para los anos 1998, 1999, 2000, 2001, 2002 y 2003.

® Alimentos: Sea alimenta la demanda. Revista Dinero. Edicion 183 de Junio de 2003. Pg. 66



Inicialmente fue necesario estandarizar las empresas que conformaron el
sector durante los afos de estudio, es decir, que presentaron informacion
durante todos los afios, obteniendo asi un total de 218 empresas, en cada
ano.

Estas empresas, en el afo 2003, fueron clasificadas segun su tamafo:
Grande, Mediana, Pequefia o Micro, de acuerdo con lo establecido en la ley
590 de 2000, asi:

Microempresa — Hasta 501 SMMLV*

Pequefia empresa - Entre 501 y 5001 SMMLV
Mediana Empresa - Entre 5001 y 15000 SMMLV
Gran Empresa - Mas de 15001 SMMLV

Al hacer esta clasificacion las 218 empresas se distribuyeron asi:

Empresas Grandes: 190
Empresas Medianas: 27
Empresas Pequenas: 1
Empresas Micro: ninguna

Puesto que el trabajo esta orientado a las empresas mas grandes de este
sector, se hall6 el valor de la Mediana (medida estadistica) entre el Total de
Activos de las empresas grandes que fue de $ 22.824.995. 000, y se
clasificaron segun se encontrara el total de sus Activos por encima o por
debajo de la mediana. Encontrando que de las 190 empresas grandes, 91
estan por encima de la mediana y 99 por debajo de esta. Estas 91 empresas
grandes seran las utilizadas como muestra para este trabajo (Ver anexo).

La estructura de capital de las compafias se construyé a partir de las
variables y cuentas presentadas en el Plan Unico de Cuentas (PUC)
reportado por las companias a la Superintendencia de Sociedades.

A continuacion se presentan las cuentas que conforman el Pasivo y
Patrimonio.

* SMMLYV: Salario minimo mensual legal vigente



Tabla 3.
Conformacion de las Cuentas del Patrimonio

PATRIMONIO

3105 Capital Suscrito y Pagado

3115 Aportes Sociales

3120 Capital Asignado

3125 Inv Suplemen al Capital Asignado

3130 Capital de Personas Naturales

3135 Aportes del Estado

3140 Fondo Social

31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL

3205 Prima en coloc. acc cuotas o partes de int. S

3210 Donaciones

3215 Crédito Mercantil

3220 Know How

3225 Superavit Método e Participacion

32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL

33 RESERVAS

34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO

35 DIVIDEN O PARTC.DECRETADAS EN ACC.O CUOTAS

36 RESULTADOS DEL EJERCICIO

37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES

38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES

0 TOTAL PATRIMONIO

Fuente: Elaborado por la autora

Tabla 4.
Conformacioén de las Cuentas del Pasivo

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP)

22 PROVEEDORES

2305 Cuentas Corrientes Comerciales (CP)

2310 A Casa Matriz (CP)

2315 A compaiiias vinculadas (CP)

2320 A Contratistas (CP)

2330 Ordenes de Compra x Utilizar

2335 Costos y Gastos x Pagar

2340 Instalamentos x Pagar

2345 Acreedores Oficiales (CP)

2350 Regalias x Pagar

2355 Deudas con Accionistas o Socios (CP)

2357 Deudas con Directores

2360 Dividendos o Partic. x Pagar




2365 Retencion en la Fuente

2367 Impuesto a las Ventas Retenido

2368 Impuesto de Industria y Comercio Retenido

2370 Retenciones y Aportes de Nomina

2375 Cuotas x Devolver

2380 Acreedores Varios (CP)

23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZO

24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS

25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO

2605 Para Costos y Gastos

2610 Para Obligaciones Laborales

2615 Para Obligaciones Fiscales

2620 Pensiones de Jubilacion

2625 Para Obras de Urbanismo

2630 Para Mantenimiento y Reparaciones

2635 Para Contingencias

2640 Para Obligaciones de Garantias

2695 Provisiones Diversas

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

27 DIFERIDOS CORTO PLAZO

2805 Anticipos y Avances Recibidos (CP)

2810 Depdsitos Recibidos (CP)

2815 Ingresos Recibidos para Terceros (CP)

2820 Cuentas de Operacion Conjunta

2825 Retencién a Terceros sobre Contratos (CP)

2830 Embargos Judiciales

2835 Acreedores del Sistema (Anexo 18)

2840 Cuentas en Participacién

2895 Diversos (CP)

28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO

2905 Bonos en Circulacion

2910 Bonos Obligatoriamente Convertibles en Accién

2915 Papeles Comerciales

2920 Bonos Pensionales

2925 Titulos Pensionales

29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES

0 TOTAL PASIVO CORRIENTE

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (LP)

2305 Cuentas Corrientes Comerciales (LP)

2310 A Casa Matriz (LP)

2315 A Compainiias Vinculadas (LP)

2320 A Contratistas (LP)

2335 Costos y Gastos x Pagar

2345 Acreedores Oficiales (LP)

2350 Regalias x Pagar




2355 Deudas con Accionistas o Socios (LP)

2357 Deudas con Directores (LP)

2360 Dividendos o Partic. x Pagar (LP)

2375 Cuotas por Devolver (LP)

2380 Acreedores Varios (LP)

23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO

25 OBLIGACIONES LABORALES LARGO PLAZO

2605 Para Costos y Gastos (LP)

2610 Para Obligaciones Laborales (LP)

2615 Para Obligaciones Fiscales (LP)

2620 Pensiones de Jubilacion (LP)

2625 Para Obras de Urbanismo (LP)

2635 Para Contingencias (LP)

2640 Para Obligaciones de Garantias (LP)

2695 Provisiones Diversas (LP)

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES (LP)

2705 Ingresos Recibidos x Anticipado (LP)

2710 Abonos Diferidos (LP)

2715 Utilidad Diferida en Vtas a Plazos (LP)

2720 Crédito x Correc. Monetaria Diferida (LP)

2725 Impuestos Diferidos (LP)

27 SUBTOTAL DIFERIDOS LARGO PLAZO

2805 Avances y Anticipos Recibidos (LP)

2810 Depdsitos Recibidos (LP)

2815 Ingresos Recibidos para Terceros (LP)

2820 Cuentas de Operacion Conjunta

2825 Retencién a Terceros sobre Contratos (LP)

2835 Acreedores del Sistema (LP)

2840 Cuentas en Participacion (LP)

2895 Diversos (LP)

28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS LARGO PLAZO

2905 Bonos en Circulacién (LP)

2910 Bonos Obligatoriamente Convertib. Accién (LP)

2915 Papeles Comerciales (LP)

2920 Bonos Pensionales (LP)

2925 Titulos Pensionales (LP)

29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES (LP)

0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

0 TOTAL PASIVO

Fuente: Elaborado por la autora



Se hall6 la participacion de cada una de la cuentas del Pasivo en el Total de
este, como la relacion:

Cuenta X del pasivo ; Ejemplo: Obligaciones Financieras (CP)
Total Pasivo Total Pasivo

De igual forma se hall6é la participacion de cada una de las cuentas que
conforman el Pasivo Corriente con respecto a este asi:

Cuenta X de C.P ; Ejemplo: Obligaciones Financieras (CP)
Total Pasivo Corriente Total Pasivo Corriente

Lo mismo se aplico para las cuentas del Pasivo No Corriente, asi:

Cuenta X de L.P ; Ejemplo: Obligaciones Financieras (LP)
Total Pasivo No Corriente Total Pasivo No Corriente

Un procedimiento similar se aplicé con las cuentas del Patrimonio, hallando
no solo la participacién de cada una de las cuentas que lo conforman, con
respecto a él, sino también la participacion de cada una de estas con
respecto a la cuenta que conforman, asi:

Cuenta X del Patrimonio ; Ejemplo:  Capital Suscrito y Pagado
Total Patrimonio Total Patrimonio

Subcuenta X del Patrimonio ; Ejemplo:  Capital Suscrito y Pagado

Cuenta X del Patrimonio Subtotal Capital Social

Finalmente se hall6 la participacion del Pasivo y del Patrimonio con respecto
al Total Pasivo y Patrimonio,

Pasivo (Patrimonio)
Total Pasivo y Patrimonio

Una vez halladas todas estas medidas para cada una de las empresas, se
calcularon promedios.



3. ANALISIS DE LOS HALLAZGOS DEL ESTUDIO

3.1 Comportamiento de la estructura de capital de las compaiiias
seleccionadas

El lado derecho del Balance General, de las empresas seleccionadas dentro
de la muestra, presenta una composicion promedio de un 60.28% de
Patrimonio y un 39.72% de Pasivo. Los resultados de cada afio son:

Tabla 5.
Estructura de Capital Promedio de la Muestra

ANO 1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL PASIVO

40,31% 39,45% 38,20% 39,88% | 39,58%

TOTAL PATRIMONIO

59,69% 60,55% 61,80% 60,12% | 60,42%
Fuente: Elaborado por la autora

Grafico 2.
Estructura de Capital Promedio de las Compafias (1999 — 2003)

| |

1999 2000 2001 2002 2003

m TOTAL PASNVO o TOTAL PATRIMONIO

Fuente: Elaborado por la autora

En esta primera parte del andlisis, es importante tener en cuenta dos
aspectos importantes que explican el comportamiento de la participacion de
capital y deuda.



A. Liquidez del Sistema Financiero.

La historia dentro del periodo aqui analizado muestra un incremento en el
nivel de liquidez del sistema financiero, evidenciado en la disponibilidad de
recursos de las entidades bancarias y el comportamiento a la baja que han
presentado las tasas de interés generando mayores incentivos para
incrementar los créditos, es decir, las companias al ver como pueden adquirir
mas créditos a menores tasas de interés, toman la decision de subsidiar
proyectos de largo plazo con recursos de corto plazo basados en la
posibilidad de saldar los créditos en el menor tiempo posible y tomar otros de
caracteristicas similares (bajas tasas de interés y menores plazos), lo que ha
llevado a generar un circulo vicioso, de aqui partimos para explicar el alto y
constante nivel de pasivos de corto plazo dentro de la estructura financiera
de las empresas.

En los ultimos afios hemos visto como el Banco de la Republica en su meta
de cumplir con el objetivo de inflacion e impulsar el crecimiento econémico ha
puesto en marcha una politica monetaria expansiva que ha aumentado el
nivel de liquidez de la economia. Esto ha permitido como se menciond
anteriormente, la disminucidon en las tasas de interés por la amplia
disponibilidad de recursos, en el 2000, el Banco de la Republica anuncié $1.3
billones de pesos de liquidez del sistema financiero® para responder
basicamente a la demanda del mercado, sin embargo, como resultado de
ello se presentd un bajo nivel de liquidez para finales del ano y un alza en las
tasas a la vista, sin embargo, esto fue un efecto pasajero lo que no afecto las
tasas de interés de mayor plazo, dando paso a los efectos de la politica
expansiva aplicada (con recompra de TES y el crecimiento de la base
monetaria, M1).

Ahora, si bien las tasas de interés se ajustan a las decisiones de la politica
monetaria, presentando niveles mas bajos en la tasa a la vista y la DTF, para
el 2002, las empresas continuaban manejando el mismo nivel de
endeudamiento (con concentracién en el corto plazo), por lo cual, algunos
expertos alertaron sobre la posibilidad de haber caido en la trampa de la
liquidez®, “El pais se habria visto sumido en una coyuntura donde se sabe de
sobra que hay dinero en circulacion, donde las tasas de interés estan en
niveles bastante bajos, pero la economia no crece, ya sea porque los

5 Jaime Alberto Ospina. La Liquidez para fin de afio. Diciembre de 2000. Corfinsura - Suvalor

°la trampa de la liquidez es una situacion en la que el mercado esta dispuesto a mantener inmovil su demanda de
dinero, pese a la mayor oferta monetaria y a las bajas tasas de interés, es decir, es un estado de la economia,
caracterizada porque se establece un punto en que la herramienta para generar reacciones positivas en la actividad
productiva deja de ser la politica monetaria a través de las disminuciones en las tasas de interés.



agentes estan invirtiendo sélo en titulos del Gobierno, o porque la situacion
es de tal desconfianza que nadie le apuesta a que las condiciones en un
futuro puedan ser mejores.””, sin embargo, para los afios siguientes, aunque
no se mostraba un cambio importante en la demanda de créditos por parte
de las empresas, si se mostraba una renovacién de los mismos, lo que
implicaba, mantener el nivel de pasivos de corto plazo de las compaiiias, es
decir, no se endeudaban pero si cancelaban los créditos actuales y accedian
a nuevos préstamos.

La pregunta se concentra en ;Qué paso con la crisis que sufrieron las
compafias a finales de la década de los noventa? La respuesta, segun
Clemente del valle radica en que “La razén principal de la crisis financiera de
las empresas no fue el excesivo endeudamiento de largo plazo, sino una
mala estrategia de endeudamiento, que hizo a las empresas mas vulnerables
ante choques de tasa de interés y de tasa de cambio, particularmente en las
empresas de mayor tamano, lo que repercuti6 en su rentabilidad y
eventualmente en su viabilidad, por lo tanto, tras la crisis las empresas
buscaron reducir su endeudamiento, lo que les ha permitido reducir
vulnerabilidades, y en los ultimos afos sus estructuras financieras han

tendido a concentrarse en el Corto Plazo™.

B. El beneficio tributario sobre la deuda

Los impuestos afectan a la estructura de capital como consecuencia de que
las cargas financieras derivadas de la deuda son deducibles fiscalmente. Por
lo tanto, hay que considerar el efecto del beneficio impositivo, que
proporciona la deuda dentro del resultado del flujo de fondos de la empresa.
Haciendo que estos se puedan invertir en la compaiia y no destinarse a
pagos impositivos.

3.2 Comportamiento del pasivo de las compaiiias.

El Pasivo esta conformado principalmente por el Pasivo Corriente con una
participacion promedio sobre el total de los pasivos de 77.64% y el pasivo no
corriente con una participacion de 22.36%. Para el periodo analizado se
encuentra dividido asi:

" Los mercados respaldan a Colombia. Investigaciones de Corfinsura. Diciembre de 2002
8 Clemente del Valle “Mercado de capitales y sector corporativo en Colombia”. Memorias Simposio del Mercado de
Capitales. Mayo 5y 6 de 2005.



Tabla 6.
Composicion Promedio del Pasivo Total de las Compaiias

ANO 1999 2000 2001 2002 2003
PASIVO CORRIENTE 742% | 76,5% | 78,1% | 80,1% 77,6%
PASIVO NO CORRIENTE 258% | 23,5% | 21,9%| 19,9% 22,4%
TOTAL PASIVO 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Fuente: Elaborado por la autora
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Para el Pasivo Corriente representado por el 77.64%, las cuentas principales
por orden de importancia sobre participacion son: Obligaciones Financieras
de Corto Plazo con una participacion promedio de 33.85%, Proveedores con
un 30.51% y cuentas por pagar de corto plazo con un 20.73%. A
continuacidn se presenta la composiciéon promedio del pasivo corriente.

Tabla 7.
Participacion Promedio de las Cuentas del Pasivo Corriente sobre el Pasivo
Total y sobre el Total Pasivo Corriente

Participacion | Participacion
NOMBRE en el Total | en el Pasivo
Pasivo Corriente
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 27,160% 33,851%
22 PROVEEDORES 22,804% 30,515%
2305 Cuentas Corrientes Comerciales (CP) 1,928% 2,235%




2310 A Casa Matriz (CP) 0,060% 0,064%
2315 A compaiiias vinculadas (CP) 2,823% 3,293%
2320 A Contratistas (CP) 0,047% 0,095%
2330 Ordenes de Compra x Utilizar 0,000% 0,000%
2335 Costos y Gastos x Pagar 5,010% 6,793%
2340 Instalamentos x Pagar 0,016% 0,022%
2345 Acreedores Oficiales (CP) 0,112% 0,365%
2350 Regalias x Pagar 0,038% 0,044%
2355 Deudas con Accionistas o Socios (CP) 1,223% 1,581%
2357 Deudas con Directores 0,000% 0,000%
2360 Dividendos o Partic. x Pagar 1,012% 1,175%
2365 Retencion en la Fuente 1,093% 1,453%
2367 Impuesto a las Ventas Retenido 0,306% 0,387%
2368 Impuesto de Industria y Comercio Retenido 0,021% 0,027%
2370 Retenciones y Aportes de Nomina 0,629% 0,902%
2375 Cuotas x Devolver 0,000% 0,000%
2380 Acreedores Varios (CP) 1,893% 2,294%
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CP 16,211% 20,730%
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 4,358% 5,489%
25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 2,536% 3,534%
2605 Para Costos y Gastos 0,993% 1,220%
2610 Para Obligaciones Laborales 0,196% 0,234%
2615 Para Obligaciones Fiscales 0,712% 0,850%
2620 Pensiones de Jubilacion 0,302% 0,442%
2625 Para Obras de Urbanismo 0,000% 0,000%
2630 Para Mantenimiento y Reparaciones 0,003% 0,004%
2635 Para Contingencias 0,259% 0,286%
2640 Para Obligaciones de Garantias 0,000% 0,000%
2695 Provisiones Diversas 0,122% 0,229%
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 2,588% 3,265%
27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 0,818% 0,964%
2805 Anticipos y Avances Recibidos (CP) 0,856% 1,075%
2810 Depositos Recibidos (CP) 0,112% 0,130%
2815 Ingresos Recibidos para Terceros (CP) 0,102% 0,250%
2820 Cuentas de Operacion Conjunta 0,000% 0,000%
2825 Retencion a Terceros sobre Contratos (CP) 0,048% 0,092%
2830 Embargos Judiciales 0,000% 0,000%
2835 Acreedores del Sistema (Anexo 18) 0,000% 0,000%
2840 Cuentas en Participacion 0,000% 0,000%
2895 Diversos (CP) 0,049% 0,105%
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO 1,166% 1,651%
2905 Bonos en Circulacion 0,000% 0,000%
2910 Bonos Obligatoriamente Convertibles en Accién 0,000% 0,000%
2915 Papeles Comerciales 0,000% 0,000%
2920 Bonos Pensionales 0,000% 0,000%
2925 Titulos Pensionales 0,000% 0,000%




29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES

0,000%

0,000%

0 TOTAL PASIVO CORRIENTE

77,639%

Fuente: Elaborado por la autora

El pasivo no corriente constituye en promedio el 22.36%, del total pasivo, y
esta conformado principalmente por las cuentas: obligaciones financieras de
largo plazo con una participacién promedio de 45.51%, pasivos estimados y
provisiones de largo plazo con un 12.96%, pensiones de jubilacion de largo
plazo con un 12.28% y subtotal cuentas por pagar largo plazo con un
10.49%. A continuacion se presenta la composicion promedio del pasivo no

corriente.

Tabla 8.

Participacion Promedio de las Cuentas del Pasivo no Corriente sobre el
Pasivo Total y sobre el Total Pasivo no Corriente

Participacion

Participacion

NOMBRE en el Total | en el Pasivo
Pasivo No Corriente
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (LP) 13,896% 45,505%
2305 Cuentas Corrientes Comerciales (LP) 0,816% 1,364%
2310 A Casa Matriz (LP) 1,108% 1,677%
2315 A Compainias Vinculadas (LP) 0,569% 1,113%
2320 A Contratistas (LP) 0,003% 0,080%
2335 Costos y Gastos x Pagar 0,131% 0,410%
2345 Acreedores Oficiales (LP) 0,032% 0,056%
2350 Regalias x Pagar 0,000% 0,000%
2355 Deudas con Accionistas o Socios (LP) 1,784% 4,560%
2357 Deudas con Directores (LP) 0,000% 0,000%
2360 Dividendos o Partic. x Pagar (LP) 0,035% 0,060%
2375 Cuotas por Devolver (LP) 0,000% 0,000%
2380 Acreedores Varios (LP) 0,203% 1,166%
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR LP 4,682% 10,487%
25 OBLIGACIONES LABORALES LARGO PLAZO 0,463% 4,381%
2605 Para Costos y Gastos (LP) 0,000% 0,189%
2610 Para Obligaciones Laborales (LP) 0,002% 0,018%
2615 Para Obligaciones Fiscales (LP) 0,006% 0,178%
2620 Pensiones de Jubilacion (LP) 1,651% 12,279%
2625 Para Obras de Urbanismo (LP) 0,000% 0,000%
2635 Para Contingencias (LP) 0,014% 0,142%




2640 Para Obligaciones de Garantias (LP) 0,000% 0,000%
2695 Provisiones Diversas (LP) 0,023% 0,150%
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y

PROVISIONES (LP) 1,697% 12,956%
2705 Ingresos Recibidos x Anticipado (LP) 0,058% 0,327%
2710 Abonos Diferidos (LP) 0,033% 0,157%
2715 Utilidad Diferida en Vtas a Plazos (LP) 0,000% 0,000%
2720 Crédito x Correc. Monetaria Diferida (LP) 0,954% 6,032%
2725 Impuestos Diferidos (LP) 0,150% 1,170%
27 SUBTOTAL DIFERIDOS LARGO PLAZO 1,196% 7,686%
2805 Avances y Anticipos Recibidos (LP) 0,009% 0,033%
2810 Depdsitos Recibidos (LP) 0,018% 0,022%
2815 Ingresos Recibidos para Terceros (LP) 0,227% 0,363%
2820 Cuentas de Operacion Conjunta 0,000% 0,000%
2825 Retencioén a Terceros sobre Contratos (LP) 0,007% 0,008%
2835 Acreedores del Sistema (LP) 0,000% 0,000%
2840 Cuentas en Participacién (LP) 0,001% 0,041%
2895 Diversos (LP) 0,000% 0,000%
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 0,262% 0,467%
2905 Bonos en Circulacion (LP) 0,017% 0,029%
2910 Bonos Obligatoriamente Convertib. Accién (LP) 0,148% 0,175%
2915 Papeles Comerciales (LP) 0,000% 0,000%
2920 Bonos Pensionales (LP) 0,000% 0,000%
2925 Titulos Pensionales (LP) 0,000% 0,000%
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES

(LP) 0,165% 0,204%
0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 22,361%

Fuente: Elaborado por la autora

Segun lo anterior, tenemos que tanto en el pasivo corriente como en el
pasivo no corriente, la fuente de financiacion con mayor participacion son las
obligaciones financieras, con un promedio de participacién 33,85% para las
de corto plazo y un 45,51% para las de largo plazo. El comportamiento de
esta fuente de financiacion se explica principalmente por las tasas de interés
a las cuales se toman los préstamos, la capacidad de pago o situacion de
liquidez de la empresa y en un menor grado el plazo al cual se toman las

obligaciones.




A. Incidencia de la Tasa de Interés.

En los ultimos quince anos, la DTF nominal ha observado una evoluciéon que
podriamos agrupar en tres fases claramente diferenciables:

1.

Desde inicios de 1986 hasta finales de 1991, la DTF presentdé un
comportamiento relativamente estable (una desviacion estandar de sélo
2.4%) con una tasa nominal que giraba alrededor de un nivel del 34%.

2. A la par con la introduccién de un Banco Central independiente, con claras

y definidas responsabilidades de control del nivel de precios y el inicio
efectivo del proceso de reduccion de la inflacién, la DTF experimentd una
disminucién en su nivel nominal, acompafiado de un incremento en su
volatilidad (la desviacién estandar de la DTF en el periodo comprendido
entre octubre de 1991 y octubre de 1998 fue 4.4%). En este periodo, el
nivel promedio de la DTF fue 29%.

3. Desde finales de 1998, la DTF se ha desplomado en una caida sin

precedentes. De niveles de 37.5% en noviembre de 1998 la DTF cayo a
10% en un periodo de solo 14 meses. La tendencia de reduccion es tan
clara y definida que no es posible identificar un nivel medio en torno al cual
fluctuara la DTF. Este comportamiento ha estado asociado con el proceso
de recesion de la produccion de la economia colombiana que afectd en
forma especial al sector financiero.

Sin embargo, nos concentraremos en la tercera fase correspondiente al
periodo del analisis. La teoria sugiere una relacion entre las tasas de interés
y el aumento de los créditos, lo que explicaria que las empresas tengan
mayores porcentajes de participacion de obligaciones financieras dentro de
sus balances y las opciones de financiacién, aunque es importante aclarar
que entre el periodo entre 1998 — 2003, estas no han presentado grandes
aumentos de participacidon sino que se han mantenido relativamente
estables.

Tabla 9.
Composicion Promedio de las Obligaciones Financieras

ANO

1999

2000

2001

2002

2003

Obligaciones Financieras de CP

26,6%

25,9%

26,3%

26,2%

25,1%

Obligaciones Financieras de LP

16,5%

15,1%

13,8%

11,6%

12,1%

Total Obligaciones Financieras

43,0%

41,0%

40,1%

37,7%

37,2%

Fuente: Elaborado por la autora




Grafico 4.
Composicion Promedio de las Obligaciones Financieras
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Ahora, en cuanto al comportamiento de las tasas en este periodo, podemos
decir, se ha visto como se mantiene una politica monetaria expansiva dirigida
a reducir las tasas de interés y aumentar el crédito doméstico, modificando el
énfasis tradicional de controlar la cantidad de dinero, por un mayor
seguimiento a la evolucion de las tasas de interés; con tal propdsito se ha
venido reduciendo el saldo de OMAS y el Banco de la Republica ha liderado
una caida de las tasas de captacion domésticas.”

Para finales de 1998 se sefala el punto de quiebre mas importante de la DTF
real. Después de alcanzar en noviembre de 1998 el nivel de tasa real sobre
IPC mas alto de todo el periodo analizado (casi 18%), la DTF inicié un
proceso de caida vertiginoso que la llevé a comienzo de 2000 a niveles de
0.5%.

“Del comportamiento de la DTF real se puede concluir que la caida de la DTF
nominal en 1999 no se debid a una reduccion de la inflacion, en cuyo caso la
DTF real no se habria alterado, sino a otros factores, como la fuerte
contraccion del sector financiero, la caida en el nivel de produccion de la
economia y una politica monetaria mas holgada de parte del Banco de la
Republica.

La causalidad que ha llevado a esta caida de la tasa de interés pasa por la
reduccién de la demanda por recursos. En un escenario de recesion, ademas
de la contraccion de la demanda interna, las consideraciones de riesgo
hacen que el numero de agentes de la economia calificados para acceder a

® Revista del Banco de la Republica, noviembre de 1992. pgs 13-14



crédito por parte del sector financiero se reduzca (sobre todo después de un
proceso de expansion descontrolada del crédito como el de la economia
colombiana a mediados de los noventa). Este hecho reduce la necesidad de
captacién de recursos por parte de las entidades financieras. Para adaptarse
a este escenario, las entidades financieras redujeron el nivel de sus tasas de
captacién a niveles que se conocieron como “tasas para no captar”. Es decir,
tasas de rendimiento tan bajas que llevaban a los ahorradores a buscar otras
opciones de inversién distintas a los CDT’s de las entidades financieras. Esta
situacion era sostenible debido a que la contraccion de la cartera de créditos
de las entidades era tal que no habia necesidad de buscar nuevos
recursos.”™

De tal manera el comportamiento hacia a la baja presentado por las tasas de
interés, ha sido de gran influencia sobre la constante y alta participacion de
las obligaciones financieras en las compafias. Este comportamiento ha
permitido que las empresas paguen sus obligaciones de corto plazo, y
adquieran otras, generando un ciclo vicioso sobre al permanencia en la
utilizacidon de esta fuente de financiacion.

B. El riesgo de endeudarse en el corto plazo.

Un aspecto importante a tener en cuenta dentro de esta alta tendencia al
endeudamiento de corto plazo son los riesgos en los que incurre una
compania, porque los empresarios basados en las condiciones que les
ofrece el mercado aumentan sus créditos ordinarios y asumen riesgos muy
altos, a un precio bajo pero muy costoso y complicado para afios posteriores.
Un informe de Corfinsura explica “cdmo empresas altamente exportadoras,
con gran parte de sus ingresos atados al dodlar, tienen dificultades con sus
flujos de caja puesto que los ingresos solo les alcanza para pagar gastos
operacionales e intereses de la deuda, pero no el capital que esta a punto de
vencerse y pactado a corto plazo. Ante este panorama padecen los gerentes
financieros, los socios y las instituciones financieras.”"”

En otras palabras, existe un problema de conformidad financiera al ver como
los empresarios financian proyectos de largo plazo con recursos de corto
plazo y no solo esto, ademas este circulo vicioso de endeudamiento de corto
plazo representa igualmente riesgos para las entidades financieras en el
sentido en que llegara un punto en el cual no podran prestar mas y las
empresas no solo seguirdn siendo vulnerables frente a los cambios en la
tasa de interés sino que entraran en una crisis en donde se castigaran los
flujos de caja de la compaiia al no tener acceso a los recursos necesarios

10 ¢.Es la DTF, la tasa de interés de la economia?. Andres Restrepo. Corfivalle S.A
M Capital Inteligente. Edicién 8. Marzo de 2005. Corfinsura.



para pagar cada una de las obligaciones. O en otras palabras, lo que en
economia se denomina “trampa de la liquidez”.

Al respecto Corfinsura igualmente dice en su informe que “salir al mercado a
buscar recursos para cancelarle a otra entidad es muy complicado. Los
empresarios estan tranquilos debido a los altos niveles de liquidez existentes
en el mercado, pero se les olvida que sus empresas pueden estar afectadas
en su liquidez por factores diferentes, y que las entidades financieras pueden
reducir la oferta de crédito o abstenerse de renovar las tesorerias, y alli
vienen los lios.”

De tal manera, no solo la solvencia financiera de la compahfia se ve
comprometida sino también los activos que hacen parte del desarrollo de los
proyectos de largo plazo que viene financiando la compaiiia.

Comportamiento de los Proveedores

En el periodo de analisis el comportamiento de los proveedores es estable,
puesto que la participacion de estos sobre el pasivo total es muy similar en
cada uno de los afnos.

Es importante resaltar como la evolucion del pasivo corriente se mantiene
igualmente estable, lo que nos indica que las compafias no se han visto en
la necesidad de reclasificar sus pasivos, es decir, en teoria los aumentos en
las cuentas de proveedores puede ser porque hubo una reclasificacion de
pasivos y el pasivo corriente aumentd, generando dependencia de los
proveedores y mostrando un problema de liquidez en términos de la caja o
que puede estar presentando dependencia de los proveedores. Sin embargo,
el comportamiento de estas compafias frente a esta cuenta es estable por lo
que no puede mostrarse dependencia de los mismos. Ahora, en cuanto al
estado de liquidez de la compania esta tendria que analizarse mas
detalladamente con una serie de indicadores pertinentes.

Ademas, no puede dejarse de mencionar que la muestra pertenece al sector
de alimentos, el cual requiere de un intensivo capital de trabajo, en el cual los
proveedores de materia prima juegan un papel importante dentro del
desarrollo del objeto social de cada una de las compafias, lo que nos lleva a
decir entonces, que la cuenta de proveedores no solo constituye una base
para el funcionamiento de las compadias, sino también que ha esto se debe
el alto porcentaje de participacion e importancia como fuente de financiacion.

12 Capital Inteligente. Edicion 8. Marzo de 2005. Corfinsura.



Grafico 5.
Proveedores y Pasivo Corriente
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Fuente: Elaborado por la autora

Comportamiento de las cuentas por pagar

De este rubro, aunque presenta un porcentaje considerable dentro de los
pasivos corrientes, su comportamiento es muy estable y las cuen
mayor participacion presentan son los costos y gastos por pagar en un
porcentaje de 6,79%.

tas que

Tabla 10.
Promedio de las Cuentas por Pagar de las Companias
ANO 1999 2000 2001 2002 2003
Cuentas por pagar / Pasivo CP 18,9% 21,8% 21,4% 21,7% 19,6%

Fuente: Elaborado por la autora




3.3Comportamiento del patrimonio de las companias.

El patrimonio que como ya se dijo constituye en promedio un 60.28% del
Total Pasivo y Patrimonio esta compuesto principalmente por el superavit por
valorizaciones con una participacién promedio de 31.10%, la Revalorizacion
del patrimonio con un 30.71% y el capital social con un 21.66%. A
continuacién se presenta la composicion del patrimonio y de cada una de sus
cuentas.

Tabla 11.
Participacion Promedio de las cuentas del Patrimonio
Participacion en
Participacion en la cuenta

NOMBRE Total Patrimonio principal
3105 Capital Suscrito y Pagado 17,169% 83,883%
3115 Aportes Sociales 4,493% 15,018%
3120 Capital Asignado 0,001% 1,099%
3125 Inv Suplemen al Capital Asignado 0,000% 0,000%
3130 Capital de Personas Naturales 0,000% 0,000%
3135 Aportes del Estado 0,000% 0,000%
3140 Fondo Social 0,000% 0,000%
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 21,663% 100,000%
3205 Prima en coloc. acc cuotas o partes de int. s 3,969% 35,130%
3210 Donaciones 0,002% 0,019%
3215 Crédito Mercantil 0,000% 0,000%
3220 Know How 0,000% 0,000%
3225 Superavit Método e Participacion 1,822% 15,951%
32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL 5,793%
33 RESERVAS 9,982%
34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 30,714%
35 DIVIDEN O PARTC. DECRETADAS EN ACC.
O CUOTAS 0,000%
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 4,499%
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS
ANTERIORES -3,750%
38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 31,099%
0 TOTAL PATRIMONIO 100,000%

Fuente: Elaborado por la autora



Revisando el comportamiento histérico de las cuentas que componen
principalmente la cuenta de patrimonio, no se presentan cambios
importantes, todo lo contrario se muestra una permanencia en la tendencia,
lo que muestra de cierta forma como los empresarios no han cambiado su
forma de establecer la estructura de capital de las companias, manteniendo
el mayor porcentaje de participacion sobre la deuda, por razones abordadas
anteriormente.

Tabla 12.
Comportamiento Promedio de las Principales Cuentas del Patrimonio

ANO 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Superavit por valorizaciones / Total Patrimonio | 33,7% | 30,8% | 29,7% | 29,6% | 32,2%
Revalorizacion del Patrimonio / Total

Patrimonio 31,7%(29,8% | 31,4% | 32,0% | 31,9%
Capital Social / Total Patrimonio 28,0% | 22,2% | 20,1% | 18,3% | 17,0%
Patrimonio / Total pasivo mas patrimonio 59,7% | 60,5% | 61,8% | 60,1% | 60,4%

Fuente: Elaborado por la autora



4. CONCLUSIONES

En primer lugar se resalta el invariable comportamiento de la
estructura de capital de las empresas grandes del sector alimentos
durante el periodo analizado, sobresale la alta participacidn del pasivo
como fuente de financiacion respecto del patrimonio.

El patrimonio muestra un comportamiento estable en donde su mayor
concentracion se ubica en la cuenta de superavit por valorizaciones, lo
que muestra el efecto de la inflacion sobre este, resaltandose
entonces que el valor del patrimonio no depende de la operacién del
negocio sino de un factor externo de la economia, lo que en un
mercado eficiente no deberia ser asi.

El comportamiento tradicional en los instrumentos de financiacion
utilizados y en la eleccion de la estructura de capital de la empresa,
muestra que: en primer lugar, el costo de la deuda y los beneficios que
esta conlleva les permite llevar la delantera, en segundo lugar, el
mercado de capitales al cual pueden acceder las compafias no se
encuentra muy desarrollado y el desarrollo actual no ha logrado
conseguir incrementar el uso de otro tipo de instrumentos.

Los proveedores seran una fuente de financiacion enfocada mas a la
operacion del negocio, razéon por la cual mantiene una alta
participacion dentro de la estructura de financiacion.

Gracias a la tendencia de las tasas de interés de la economia, la
deuda sigue siendo uno de los instrumentos mas utilizados por las
compafias para financiar sus proyectos y necesidades de la misma,
para el periodo analizado ha de tenerse en cuenta ademas que el alto
nivel de liquidez fue un factor importante en el sostenimiento del nivel
de pasivos de corto plazo de las compaiiias.

Las compafias actualmente estan incurriendo en altos costos al no
tener en cuenta, que el ciclo vicioso de los prestamos de corto plazo
no solo castiga el flujo de caja sino también la solvencia financiera,
puesto que compromete los proyectos de largo plazo, es asi como los
empresarios deberian buscar un nivel 6ptimo de endeudamiento y no
dejarse llevar solamente por las situaciones circunstanciales del
sistema financiero que les ofrece buenas condiciones pero no
precisamente la mejor estabilidad financiera en el largo plazo.

Resulta significativo que la empresa del sector de alimentos en
Colombia tome las decisiones de estructura de capital a partir de



factores que podrian considerarse “tradicionales” o “de costumbre”.
Durante el analisis fue dificil encontrar forma de articular los datos del
sector con las teorias sobre estructura 6éptima de capital recogidas en
el primer capitulo de es esta tesis.

La mayor parte de las decisiones sobre estructura de capital se toman
a partir de variables externas a la compaifiia, no existe evidencia que
permita concluir que las empresas del sector de alimentos en
Colombia durante el periodo 1999 — 2003 hallan considerado el riesgo
o la asignacion.

Las decisiones sobre endeudamiento parecen obedecer mas a las
disponibilidades del mercado que a la de opciones reales para tal
endeudamiento, resalta por ejemplo que la deuda via bonos,
habitualmente de largo plazo y bajo costo apenas representa en 0,2%
del total del pasivo mientras que la deuda via obligaciones financieras
representa un 37,2% del pasivo total, siendo estd en su mayoria de
corto plazo.

El sector de alimentos en Colombia es el principal dentro de la
industria manufacturera con una participacion del 3,3% del PIB
industrial para el 2003, ademas durante los ultimos afos ha logrado
posicionarse dentro del mercado fortaleciendo la demanda vy
aumentando su productividad, convirtiéndose en un sector jalonador
de la produccion en la economia.

El beneficio tributario que concede la financiacion mediante deuda,
tampoco parece ser uno de los mayores incentivos de las empresas
para optar por un mayor endeudamiento, sin embargo, este produce
un buen resultado sobre el flujo de fondos de la compafdia, puesto que
la companiia puede destinar estos fondos para otras actividades.

El costo sobre el incumplimiento del pago de los intereses de la
deuda, puede convertirse en uno de los mas altos sobre la deuda de
una compafia, puesto que a medida que aumenta el pasivo financiero
se disminuye el pago de impuestos y aumenta el nivel de costos
derivados del impago del servicio del mismo.

Se resalta la tendencia de las compafias por concentrar su deuda en
el corto plazo, el alto porcentaje de participacion del pasivo corriente
sobre del total del endeudamiento representa el 77,6% para el 2003,
mientras que los pasivos de largo plazo pierden participacion, ademas
en ambos plazos las obligaciones financieras cuentan con la mayor
participacion, siendo la fuente de financiacion mas utilizada.
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ANEXO A
LISTA DE EMPRESAS DE LA MUESTRA DEL ESTUDIO

Total Activo 2003 (cifras
NIT Razén Social en miles de pesos)

890903532 |[INDUSTRIA COLOMBIANA DE CAFE S A 507,635,320
891300238 [INGENIO PROVIDENCIA S.A. 361,978,896
860025900 |ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S A 312,249,718
890301602 |LLOREDA S A EN ACUERDO DE REESTRUCTURACION 284,925,457
890301690 |[INDUSTRIAS DEL MAIZ S.A. 280,056,826
890300686 |CADBURY ADAMS COLOMBIA S.A. 273,186,511
891300382 |HARINERA DEL VALLE S.A. 242,030,056
817000423 |[INCAUCA REFINERIA DE COLOMBIA S.A. 201,837,357
890302758 |DISA LIMITADA 198,405,590
890920304 |FRITO LAY COLOMBIA LTDA 192,715,790
891401705 |[INGENIO RISARALDA S.A 172,781,978
891100445 |MOLINOS ROA S A 166,411,817
860005264 |FABRICA DE GRASAS Y PRODUCTOS QUIMICOS S A 161,217,574
891900129 |CARLOS SARMIENTO L.& CIA. INGENIO SANCARLOS S.A. 156,200,980
860029286 |FRIGORIFICO SUIZO S A 153,639,546
860074450 |QUALA S.A. 138,972,624
890900291 |SOLLA S.A. 132,828,392
860017055 |[PRODUCTOS ALIMENTICIOS DORIA S A 130,294,535
891300513 |JINGENIO PICHICHI S.A. 130,006,862
817000856 |[MOLINOS DEL CAUCA S A 123,947,124
890901446 |FABRICA DE CAFE LA BASTILLA S.A. 115,348,770
891300529 [GRASAS S.A 115,065,988
830029243 |CICOLAC LTDA 113,851,646
800072556 [SEA TECHNOLOGY INTERNATIONAL INC 106,969,993
860353831 |INDUSTRIA PRODUCTORA DE ARROZ LIMITADA 105,892,246
890901271 |CONTEGRAL MEDELLIN S.A. 102,854,049
860020317 |JPRODUCTOS DE MAIZ S A PROMASA 102,722,906
890903192 |GRASAS VEGETALES S A 101,134,403
830002366 |BIMBO DE COLOMBIA S A 101,044,546
860000006 JACEITES Y GRASAS VEGETALES S.A ACEGRASAS 97,838,596
891701595 |[MOLINO SANTA MARTA S.A. 96,996,502

860004828 |FINCA S A 90,419,863
890903711 |PROCESADORA DE LECHES S A 89,554,923
891100190 |[MOLINO FLORHUILA S A 88,569,382

891401858 |PIMPOLLO S.A. 87,997,286
860026895 |CARBONE RODRIGUEZ & CIAS C AITALCOLS C A 87,332,033
860002553 |COMESTIBLES LA ROSA S A 85,853,171

860031606 JARROZ DIANA S A 84,608,303
821000169 |PRODUCTORA DE JUGOS S.A. 83,500,655
860008448 |MEALS MERCADEO DE ALIMENTOS DE COLOMBIA S A 82,355,399
890301054 [TORRECAFE AGUILA ROJA & CIA. S.A. 77,776,150

860003831 |PRODUCTOS RAMO S A 77,117,142

860010192 |PRODUCTORA DE GELATINA S A 71,952,625
860000898 |S K N CARIBECAFE LTDA 69,333,133




890100584 |FABRICAS UNIDAS DE ACEITES Y GRASAS VEGETALES S.A. 68,138,850
890100703 |GRASAS Y ACEITES VEGETALES S.A. 67,176,702
800190930 |DULCES DE COLOMBIAS A 61,580,252
800096040 |COMESTIBLES ALDOR S.A. 60,749,780
892002290 |PROCESADORA DE ARROZ LIMITADA 59,570,530
800245795 |PARMALAT COLOMBIA LTDA 59,555,636
800208785 |CONGELADOS AGRICOLAS S A 59,241,056
890900535 |KELLOGG DE COLOMBIA S.A. 55,036,408
890400514 JAGRINAL COLOMBIA S.A. 54,301,221
800045228 |DESCAFEINADORA COLOMBIANA S.A. 54,231,893
890400972 |COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL PESQUERA BOLIVAR DE COLOMBIA S.A. 52,500,190
800012375 |CONCENTRADOS S.A. 52,184,417
800210144 |[INGENIO MARIA LUISA S A 50,437,098
800045797 [INDUSTRIAS ALIADAS S.A. 50,124,689
890907163 [COMPANIA INDUSTRIAL DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS CIPAS A 48,700,898
800148119 |GRASAS Y DERIVADOS S.A. 47,445,789
817000630 |INCAUCA ALIMENTOS Y REFRESCOS S.A. 46,240,942
891900196 |[INGENIO CARMELITA S.A. 46,184,586
891304762 |ITALCOL DE OCCIDENTE LIMITADA 46,065,520
817000705 |COLOMBINA DEL CAUCA S.A. 45,637,642
817000719 |COMPA¥IA NACIONAL DE ALIMENTOS LTDA CONAL 43,992,988
890100026 |[CAMAGUEY S.A. 43,616,377
860350588 |CONTEGRAL BOGOTA S.A. 42,013,044
890101692 |GELCO S.A. 41,352,771
800223739 |JATUNES Y ENLATADOS DEL CARIBE S.A. 41,253,783
860023827 |CONCENTRADOS CRESTA ROJAS A 41,235,030
800188270 JAVICULTURA TECNICA S.A.EN ACUERDO DE REESTRUCTURACION 40,445,902
890315540 |PRODUCTOS YUPI S.A. 39,574,350
890700058 JUNION DE ARROCEROS S.A. 39,278,781
891902234 |CONTEGRAL CARTAGO LTDA. 37,698,746
800037527 |PASSIFLORA COLOMBIANA S.A. 37,585,285
800046958 |[FOODEX S.A. 36,604,352
890901342 |INVERSIONES DEL DARIEN S.A. 31,110,674
800078508 |SOCIEDAD COMERC INTER Y DE FABRIC DE ACEITES Y MARG DEL MAG S A 30,887,410
817000579 |FRIESLAND COLOMBIA S.A. 29,113,732
802001105 |MOLINOS DEL ATLANTICO S. A. 29,010,867
860090365 |FABRICA NACIONAL DE GRASAS S.A. 28,598,533
860006127 [SOCIEDAD INDUSTRIAL DE GRASAS VEGETALES S.A. 28,232,315
890103541 |FRIGORIFICO CONTINENTAL S.A 27,830,609
890100118 [MOLINOS BARRANQUILLITA S.A. 27,683,277
890200676 |PASTERIZADORA SANTANDEREANA DE LECHES S.A. 27,127,458
860400008 |MOLINO EL LOBO LTDA 26,291,842
890800252 |CENTRAL LECHERA DE MANIZALES S A 25,282,664
891701551 |PALMAS OLEAGINOSAS DEL MAGDALENA LTDA. 23,960,342
860049042 |COMESTIBLES ITALO S.A. 23,409,348
890102110 |OLEOFLORES LIMITADA 22,943,802
860025274 |PRODUCTORA DE GRASAS Y ACEITES VEGETALES S A PROGRAL S A 22,824,995




