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Resumen

Las PYMES en Colombia representan el 90 por ciento de las empresas del pais, segiin
informes del Ministerio de Trabajo (Mintrabajo, 2019). Entre estas, las que pertenecen al
sector de la seguridad electronica se encuentran en un crecimiento exponencial y necesitan
tener las herramientas necesarias para buscar la sostenibilidad financiera. Asi, que con este
trabajo, se busca desarrollar un modelo de andlisis financiero de estructura 6ptima de capital
que permita ayudar con el logro de este objetivo. Para ello se toma como referencia una
seleccion de las empresas mas representativas en el mercado de seguridad electronica en
Colombia y se compara su informacion financiera para encontrar los datos adecuados que

permitan evaluar el modelo.

Palabras Clave:

Analisis financiero, Sostenibilidad financiera, PYMES, Seguridad Electronica,

estructura 6ptima de capital



Abstract

PYMES in Colombia represent 90 percent of the companies in the country, according
to reports from the Ministry of Labor (Mintrabajo, 2019). Among these, those belonging to
the electronic security sector are in an exponential growth and need to have the necessary
tools to seek financial sustainability. Thus, with this work, we seek to develop a model of
financial analysis of optimal capital structure that allows to help with the achievement of this
objective. For this purpose, a selection of the most representative companies in the electronic
security market in Colombia is taken as a reference and their financial information is

compared in order to find the appropriate data to evaluate the model.

Key words:

Financial analysis, Financial sustainability, PYMES, Electronic security, optimal

capital structure.



Introduccion

Las PYMES que pertenecen al sector de seguridad en Colombia aportaron 10, 5
billones a la economia Colombia en el afio 2022. Se sabe que este mercado pas6 de vender
800 servicios en 2019 a vender 10.500 servicios en 2022, segin informes de la
Superintendencia de Vigilancia (Supervigilancia.gov.co, 2022). En este sentido, se puede
decir que tanto empresas como personas estan invirtiendo en equipos tecnoldgicos que les

permitan proteger sus pertenencias.

En la era de la globalizacion y la interconexion digital, la seguridad electronica se ha
posicionado como un componente fundamental para salvaguardar la integridad de personas,
activos y organizaciones. En Colombia, al igual que en muchos otros paises, este sector ha
experimentado un crecimiento constante en respuesta a la-demanda elevada de soluciones
innovadoras y efectivas para hacer frente a los desafios de seguridad modernos (Echandia,
208). Sin embargo, este floreciente sector no esta exento de retos, particularmente en lo que

respecta a la sostenibilidad financiera de las empresas que lo conforman.

La sostenibilidad financiera es un aspecto critico que influye en la capacidad de las
empresas para continuar operando, innovando y brindando servicios de calidad (Eccles &
Serafeim, 2013). De ahi que, cuando las personas deciden crear una empresa su principal
preocupacion es comprender la viabilidad economica y financiera de las organizaciones que
componen el sector en el cual se van a desempenar. Y adicionalmente, tener una herramienta
que les permita tomar decisiones de manera oportuna. Uno de estos instrumentos seria un
modelo financiero que permita analizar los factores que inciden en la sostenibilidad

financiera, considerando la relevancia de la industria en el panorama econémico colombiano.



Segun un articulo publicado por la Universidad Piloto de Colombia, los modelos
financieros son importantes porque representan una alternativa para que los gerentes puedan
encontrar la manera de generar altos beneficios con bajos riesgos, minimizando costos y
maximizando rendimientos (Pérez, 2019). En este sentido, el modelo que se proponga para
ser usado por las PYMES debe permitir el acceso a la informacién de manera agil y facil,
tomando la informacion financiera historica y proyectada para evaluar diferentes escenarios

y asi, plantear una estrategia de sostenibilidad.
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Planteamiento del problema
Las PYMES son un eje transversal en la economia colombiana, entendiendo que se
trata de pequefias y medianas empresas, definidas en las leyes, como aquellas que poseen una
planta de personal inferior a 200 empleados y activos totales de hasta 30.000 salarios

minimos mensuales legales vigentes (Murillo & Restrepo, 2016).

Cabe destacar, que en el contexto empresarial nacional, las PYMES desempefian un
papel crucial en el crecimiento econémico y la generacion de empleo. Asi mismo, entre los
sectores en crecimiento se encuentra el de la seguridad electrénica, que aborda las crecientes
preocupaciones de seguridad en una sociedad cada vez mas digitalizada. A pesar de su
importancia, las PYMES de seguridad electrénica en Colombia enfrentan desafios

significativos relacionados con la sostenibilidad financiera.

Uno de los desafios mas importantes es la competencia en el mercado de seguridad
electronica, debido a la creciente demanda de soluciones de seguridad, como lo menciona
Rubén Trujillo ingeniero de Hikvision para una entrevista en la revista Portafolio (Gémez
Guasca, 2023). Esto se da porque la percepcion de inseguridad en el pais es alta, tal como lo
confirman cifras publicadas por la corporacion Excelencia en la Justicia, donde se revela que
en el primer semestre del afio 2023 se registraron 1.081 hurtos por dia, aumentando un 23

por ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior (El Pais, 2023).

Las PYMES de seguridad electronica en Colombia deben competir con empresas mas
grandes y establecidas, lo que puede dificultar su capacidad para mantener margenes de
beneficio saludables y sostenibles. Ademas, es necesario tenerse en cuenta que la inversion
en tecnologia y la adaptacion a las ultimas tendencias en seguridad electronica son cruciales

para mantener la relevancia en el mercado (Gligor, 2020). Sin embargo, las limitaciones
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financieras pueden obstaculizar la capacidad de las PYMES para invertir en la adquisicion

de equipos de vanguardia y en la formacion de personal especializado.

En este sentido, estas empresas pueden encontrarse en desventaja en comparacion
con sus contrapartes mas grandes en términos de acceso a crédito y recursos financieros, lo
que pone en peligro su sostenibilidad financiera. La falta de acceso a financiamiento y la
inestabilidad econdmica pueden agravar ain mas estos desafios. Adicionalmente, debe
considerarse que en la actualidad el acceso al crédito por medio de la banca tradicional esta
restringido para empresas nuevas, segiin el Banco de la Republica. Con corte a diciembre de
2022, los créditos a este sector disminuyeron un 27,8 por ciento por parte de las compaiiias
de financiamiento y un 40 por ciento por parte de los bancos tradicionales (La Republica,

2023).

La estructura de capital 6ptima, que implica la proporcion adecuada de deuda y
capital propio, desempefia un papel crucial en la capacidad de una empresa para mantener
una operacion financiera solida y sostenible. No obstante, disefiar una estructura de capital
que sea especificamente adecuada para empresas de seguridad electronica plantea desafios
unicos en cuanto a la gestion de sus recursos financieros, dadas las inversiones en tecnologia,

la necesidad de expansion y la constante evolucion del mercado.
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Justificacion

Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE, en 2020, las
PYMES en el pais representaban el 99.5 por ciento de las empresas y generaban el 87.4 por
ciento del empleo total en el sector empresarial (DANE, 2021). Igualmente, se destaca que
el sector de seguridad electronica, en particular, estd experimentando un crecimiento notorio
debido a la creciente demanda de soluciones de seguridad en un mundo cada vez mas

digitalizado.

La seguridad electronica es fundamental para garantizar la proteccion de personas y
bienes en Colombia. Segun el informe anual del Observatorio de Seguridad de Bogota, en
2021 se registraron mas de 13 mil casos de hurto a personas en la ciudad, lo que subraya la
importancia de las soluciones de seguridad (Camara de Comercio de Bogota, 2022). Por lo
mismo, la sostenibilidad financiera de las Pymes en este sector es esencial para mantener y

mejorar la seguridad publica y el bienestar social.

Una estructura de capital 6ptima puede mejorar significativamente la sostenibilidad
financiera de las empresas de seguridad electronica al optimizar el uso de recursos
financieros, reducir los costos de financiamiento y aumentar la flexibilidad financiera para
abordar desafios cambiantes. Dado el entorno altamente competitivo y tecnologicamente
avanzado en el que operan estas empresas, la formulacién de un modelo financiero especifico
basado en la estructura optima de capital, resulta esencial para abordar sus necesidades

particulares y garantizar su continuidad y crecimiento a largo plazo.
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Objetivos
General

Disefiar una propuesta de estructura Optima de capital, que permita mejorar la sostenibilidad

financiera de las empresas de seguridad electrdnica.

Especificos

1. Considerar los factores econdmicos, financieros y operativos que interfieren en el

crecimiento del sector de la seguridad electronica en Colombia y como afectan

los mismos la sostenibilidad, durante los afios 2020-2022.

2. Determinar cudl es la estructura optima de capital para las empresas del sector
seleccionadas.
3. Elaborar el modelo financiero a partir de pruebas con escenarios hipotéticos,

considerando informacidn historica, estados financieros proyectados y factores

econdmicos y financieros propios de las empresas de seguridad electronica.
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Marco Conceptual

La sostenibilidad financiera es un aspecto esencial para el desarrollo y crecimiento a
largo plazo de cualquier empresa (Elkington, 1997). Se refiere a la capacidad de una
organizacion para mantener sus operaciones, generar beneficios y reinvertir en su negocio de
manera continua, al tiempo que considera las dimensiones econdmicas, sociales y
ambientales (Orlitzky, Schmidt, & Rynes, 2003). Debe considerarse que una estructura
adecuada es esencial para equilibrar la carga financiera y mantener la estabilidad (Myers,

1984).

La estructura 6ptima de capital se refiere a la combinacioén de deuda y capital propio
que minimiza el costo ponderado del capital (WACC) de una empresa. Dicha estructura es
crucial para garantizar la sostenibilidad financiera de una empresa a largo plazo (Modigliani
& Miller, 1958). Este concepto es fundamental en la gestion financiera de las empresas para
lograr una proporcion adecuada de deuda y capital propio que le permita mejorar la

rentabilidad y la estabilidad financiera.

Evaluar el impacto de la estructura de capital en la sostenibilidad financiera implica
considerar métricas como la cobertura de intereses, el apalancamiento y la rentabilidad del
capital (Damodaran, 2001). Esta evaluacion es esencial para comprender como la decision
de financiamiento de una empresa puede influir en su capacidad para operar de manera

rentable y mantenerse a largo plazo.

La naturaleza ciclica y estacional de la demanda en la industria de seguridad
electronica es un factor que agrega complejidad a la gestion de la estructura de capital y la

sostenibilidad financiera de las empresas en este sector. Vale la pena anotar que esta
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caracteristica especifica de la industria implica que la demanda de productos y servicios de
seguridad electronica varia en funcion de factores estacionales o ciclicos, lo que puede influir
en la generacion de ingresos, los costos operativos y, en ultima instancia, en la estructura de

capital necesaria para respaldar la operacion de las empresas (Mueller & Inderst, 2000).
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Diseiio Metodolagico

El desarrollo de este trabajo se basa en un modelo cuantitativo, donde se utiliza una
fuente primaria que permita ser comparada con datos de fuentes secundarias. E1 método
inductivo es el adecuado porque se debe observar la informacion financiera y administrativa
buscando patrones, formulando hipétesis y probandolas para buscar teorias que permitan
tener un derrotero que sirva de guia para las PYMES que pertenezcan al mismo sector. En
este sentido, el modelo financiero de estructura de capital debe facilitar la carga de

informacion y la generacion de indicadores financieros que faciliten la toma de decisiones.

Los datos utilizados para el modelo corresponden a la informacién financiera de las
organizaciones seleccionadas, considerando como PYMES a la empresa Alcontrol Seguridad
SAS ubicada en Medellin y a la empresa Grupo Control de Colombia SAS con sede en
Bogota. De esta manera, la informacion brindada por estas empresas es una fuente primaria
que sera comparada con informacion secundaria tomada de las paginas de Prosegur
Compafia de Seguridad SA y Atlas Seguridad LTDA, consideradas a nivel nacional como
las empresas mas grandes de seguridad del sector con cobertura en diferentes regiones del

pais.

Para el célculo de la estructura optima de capital la base sera el WACC y el modelo
CAPM que expresa el rendimiento esperado del activo teniendo en cuenta la prima de riesgo.
Entre tanto, como referencia de algunos indicadores se usan bases de datos como S&P 500 o

Damodaran que son de gran utilidad, teniendo en cuenta que las PYMES no cotizan en bolsa.
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Cabe anotarse que la informacion sera directamente tomada de los informes publicados en

sus paginas de internet.

El modelo financiero que se usara en el presente estudio sera el modelo de proyeccion,
ya que se busca obtener la tendencia de los datos para evaluar posibles resultados en el futuro.
Los estados financieros que se proyectaran para buscar la estructura 6ptima de capital deben
ser el estado de resultados y el estado de situacion financiera. Dicha proyeccion se hard por

cinco afios, tiempo que se tomara como base para la planeacion financiera.

Para la proyeccion, la gerencia indicaréd cudl es el prondstico de crecimiento de los
siguientes items: Ventas, costos, gastos administrativos y la tasa de interés. Ademas, la
empresa indicara si tiene planeado realizar nuevas inversiones o adquirir nuevas deudas. Es
necesario tener en cuenta ademads, el andlisis de liquidez y rentabilidad para que las

proyecciones se ajusten a la realidad de la empresa.

Una de las premisas sobre la estructura de capital es que esta puede hallarse en el
punto en el que se minimiza el costo de capital. Asi mismo, y hablando de la estructura de
capital ideal, debe observarse que se da en el punto en el cual el apalancamiento maximiza
el valor de la empresa. En consecuencia, lo primero que se debe hacerse es calcular WACC
para diferentes niveles de deuda y luego determinar el valor tedrico del capital propio de la
empresa. Ambos modelos deben integrarse en un modelo Gnico con el proposito de identificar

el nivel 6ptimo de endeudamiento para una compaiiia.
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Hallazgos

Factores econdomicos, financieros y operativos que interfieren en el crecimiento del

sector de la seguridad electronica en Colombia en los 2020-2022

El aporte de las PYMES a la economia en Colombia es significativo. De acuerdo con
las estadisticas, en el sector seguridad para el afio 2022 en el pais estaban registradas 901
empresas, de las cuales solo el 18 por ciento estaban categorizadas como grandes empresas.
El 57 por ciento estaban perfiladas como PYMES y el 25 por ciento aparecian reportadas
como medianas empresas (Portafolio.co, 2023). Es decir, mas de la mitad son pequefias y
medianas empresas con las dificultades financieras que esto acarrea, entre lo que se incluye,
bajo aporte a capital, una carga impositiva alta para el volumen de ventas y, sobre todo, poca

planeacion financiera.

Para el afio 2020 el sector de la seguridad electronica estaba presentando un
crecimiento del 22 por ciento, comparado con 2019, tal como lo demuestran los informes
presentados por el Ministerio de Defensa en el encuentro que tuvo con los representantes del
sector de seguridad en mayo del 2022 (Supervigilancia, 2022). Para las empresas
seleccionadas, el crecimiento promedio de las ventas entre los afios 2020 al 2022 fue del 17

por ciento, demostrando un crecimiento progresivo.

19



Grafico 1

Comparativo ventas afio 2020 2021 2022 de las empresas seleccionadas

VENTAS ANOS 2020 2021 2022
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2020 2021 2022
—&— Alcontrol Seguridad SAS 416.460.906 457.929.696 562.068.250

== Grupo Control de

Colombia SAS 534.980.654 617.418.640 732.258.507

Fuente: Elaboracion Propia.

La seguridad electronica hace parte del sector de la seguridad privada y se presenta como
un complemento. En consecuencia, de acuerdo con la Superintendencia de Vigilancia y
Seguridad Privada, este crecimiento se ve reflejado en el aporte del sector a la economia del
pais, que generd $10,5 billones anuales, lo que representa un aporte al PIB del 1.2 por ciento
(Supervigilancia, 2022). Igualmente, la entidad indica que la seguridad privada genera mas
de 390.000 empleos directos, cifra que dio un gran impulso a la reactivacion econdmica del

pais.

De otra parte, es necesario tener en cuenta que la regulacion estatal puede afectar el
crecimiento del sector. Con mayor carga impositiva para las empresas o la disposicion de
restricciones para importar los productos, se puede desestimular el mercado. Asi lo entiende

el gobierno y por ello contempla la expansion de sus redes de telecomunicaciones, segun lo
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menciona el Departamento Nacional de Planeacion 2022 — 2026 considerando la seguridad
electronica como la herramienta para impulsar el desarrollo de la conectividad en el pais

(DNP.GOV, 2023).

Financieramente uno de los mayores retos de las empresas de seguridad electrénica es
encontrar su estructura optima de capital. Al ser un sector en constante cambio, donde la
tecnologia avanza a pasos agigantados, se requieren inversiones altas de dinero, y en el afan
de abarcar mercado, se puede incurrir en deudas que no sean sostenibles en el tiempo,
impactando su flujo de caja y limitando el acceso al crédito para futuras transacciones.
Ademas, la planeacién financiera debe ser estricta porque los equipos que se comercializan
se compran como importaciéon en Colombia dado que no se fabrican. De la misma manera,
al tener una volatilidad tan alta con el dolar se puede impactar negativamente la sostenibilidad

del sector.

Operativamente sostener una empresa de seguridad electronica requiere de un
conocimiento profundo en el sector. Debe tenerse presente que el acceso a los proveedores
es restringido, puesto que son necesidades muy precisas las que se busca satisfacer, los
proveedores son especificos y buscar una relacion precio calidad no es algo sencillo. Para
esto se requiere precisar cuales son las politicas que rigen la compra y venta de los equipos
de seguridad, porque los fabricantes tienen condiciones bastante estrictas que muchas

personas no conocen.

En el ciclo de distribucion se debe identificar quién distribuye a quién, tener en cuenta
que el fabricante le puede vender al mayorista, el mayorista le puede vender al integrador y

el integrador se encarga de atender al cliente final. Si alguno de ellos incumple con estas
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condiciones corre el riesgo de que no pueda volver a vender esa marca. Esto se hace con el

fin de proteger el mercado y garantizar unos precios iguales para el mismo producto.
Grafico 2

Ciclo permitido por el fabricante para la distribucion de los productos

Fabricante Integrador CI|.ente
final

Fuente: Elaboracion Propia.

Segun la informacidn proporcionada por las empresas seleccionadas lo mas complejo del
sector es contar con mano de obra calificada y es que en Colombia no existe un programa
académico profesional dirigido directamente al sector de seguridad electronica. Se cuenta
con varias carreras que pueden adaptarse, pero al no estar disefiadas para desempefiarse
especificamente en empresas de este tipo, el personal termina aprendiendo empiricamente,

dejando muchos aspectos por mejorar en temas de servicio o generando una alta rotacion.

Esta rotaciéon de personal afecta los resultados financieros porque impacta
negativamente su estado de resultados. Segun la empresa Atlas Seguridad Ltda para el afo
2022 se presentd una disminucion en los empleados vinculados, ya que pasaron de tener
10.863 en 2021 a 8.793 en 2022. Esta situacion se dio porque se finalizaron algunos contratos
con clientes importantes con los que se presentaban quejas en la prestacion del servicio, y
esta fue una de las razones por las cuales sus ventas aumentaron solo el 1 por ciento en el afio

2022, cuando para el 2021 habian incrementado el 6 por ciento.
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Grafico 3

Comparativo ventas afio 2020-2021-2022 empresa Atlas Seguridad LTDA

Ventas Atlas Seguridad LTDA

370.000.000.000
365.000.000.000
360.000.000.000
355.000.000.000
350.000.000.000
345.000.000.000
340.000.000.000
335.000.000.000

330.000.000.000

325.000.000.000
2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion Propia.

Aunque la empresa busca mejorar las condiciones laborales para sus colaboradores,
ofreciendo mejores salarios o beneficios extralegales, una de las medidas que est4 utilizando
es contratar a sus empleados por obra labor, buscando medir los resultados en relacion a un
proyecto en especifico. Este tipo de contrato para otro sector no es muy conveniente, pero
para el de seguridad electronica funciona bien, pues los colaboradores se sienten mas
tranquilos sabiendo cudles son sus tareas especificas y el tiempo de duracién, mientras que

la empresa puede proyectar con un mayor grado de asertividad sus gastos laborales.
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Grafico 4

Empleados segun el tipo de contrato para la empresa Atlas Seguridad LTDA

Cantidad de empleados por tipo de
contrato
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Fuente: Elaboracion Propia.

Otro de los factores que interfieren en el crecimiento del sector de la seguridad
electronica es la dificultad que tienen las PYMES para acceder al crédito y asi poder aumentar
su apalancamiento y disminuir el costo de capital. Segun informes del Banco de la Republica,
las empresas grandes tienen mejor acogida por parte de las entidades financieras, asi que para
el afio 2022 estas aumentaron el acceso al crédito por parte de las entidades bancarias en un
44.4 por ciento, mientras que las PYMES disminuyeron un 27.8 por ciento (La Republica,

2023).

El no cumplimiento de los requisitos exigidos por los bancos son la causa de que las
PYMES hayan presentado disminucion de créditos para el afio 2022. Entre estos se cuentan
la falta de historial crediticio pues se exige que la empresa lleve minimo tres afios en el

mercado, el riesgo que implica prestarle a una empresa que venda menos de ciento ochenta
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millones de pesos colombianos ($180.000.000), las pocas garantias que se pueden ofrecer
cuando son empresas que se constituyen con un capital inferior a diez millones de pesos
colombianos ($10.000.000) y que en muchas oportunidades no tienen ni un punto fisico de

atencion.

Al realizar un comparativo entre las organizaciones seleccionadas se puede
evidenciar que las grandes empresas concentran su estructura de capital en el financiamiento
y las PYMES en el capital propio. Aqui vale tener en cuenta que la estructura de capital es
diferente para cada empresa, asi pertenezcan al mismo sector y tengan un nicho de mercado
similar. Esto se da porque es la gerencia la que determina cudl estructura optimiza sus
resultados. En consecuencia, es importante hacer el comparativo para demostrar que el

mercado colombiano influye con sus politicas en la toma de decisiones de las empresas.
Grafico 5

Comparativo Estructura de capital de las empresas seleccionadas en los afios 2021 -

2022

Estructura de capital de empresas seleccionadas
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Fuente: Elaboracion Propia.
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Informacion financiera historia y proyecciones de las empresas seleccionadas como

fuente primaria.
Estructura financiera para el afio 2022

La estructura de capital para los afios 2020, 2021 y 2022 de las empresas
seleccionadas muestra que para las PYMES la principal fuente de financiacion es el capital
propio, en tanto que para las empresas mas grandes es la financiacion. Como se menciond
anteriormente esto se da por las limitaciones de crédito que tienen las PYMES, pero también
porque los duefios de las empresas grandes tienen estructuras financieras que permiten una

mejor planeacion.
Grafico 6

Estructura de capital Alcontrol Seguridad SAS afios 2020 — 2021 - 2022
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Fuente: Elaboracion Propia.
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Grafico 7

Estructura de capital Grupo Control de Colombia SAS afios 2020 — 2021 - 2022
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Fuente: Elaboracion Propia.
Grafico 8

Estructura de capital Prosegur SA afios 2021 — 2022
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Fuente: Elaboracion Propia.
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Las empresas seleccionadas concentran su estructura de capital en los recursos
propios, de tal manera que prefieren buscar apoyo en los proveedores que tienen politicas de
crédito a cero intereses y asi realizar compras altas de inventario para conseguir mejores
precios, buscando mejorar los margenes brutos. Como se trata de empresas que deben vender
a precio sugerido consideran que si tienen un nivel alto de stock con variedad pueden cubrir

mas facil las necesidades de los clientes, logrando una mejor rotacion del inventario.

De acuerdo con la teoria de Modigliani y Miller, cuanto mas alto sea el nivel de
endeudamiento de una empresa, mayor sera el valor de la misma, aunque también
concluyeron que cuanto mas alto sea este nivel de endeudamiento, mayor seran los riesgos y
se reduce el escudo fiscal (Rivera, 2002). Esta ultima razon explica por qué las empresas
seleccionadas concentran su estructura de capital en recursos propios cuando son PYMES,
disminuyendo la dependencia de entidades externas, evitando costos financieros adicionales
y afectacion en su flujo de efectivo al no verse impactado por el compromiso de altas
obligaciones financieras. Lo anterior sumado a que las tasas de interés luego de la pandemia

y del cambio de gobierno han aumentado significativamente generando incertidumbre.

Proyeccion financiera para los proximos cinco afios

Segtn el estado de situacion financiera y el estado de resultados historico de las
empresas en los tltimos tres afos (2020, 2021, 2022), las ventas han aumentado en promedio
en un 16 por ciento. En la misma linea un informe presentado por la revista Portafolio,
manifiesta que el sector tuvo un incremento en el afio 2022 del 17 por ciento, con ingresos
de 15.06 billones de pesos (Portafolio.co, 2023). Por su parte, los costos de venta tuvieron
un incremento promedio en los afios 2020, 2021, 2022 del 7.2 por como consecuencia del

alza considerable que tuvo el dolar iniciando el afio 2020 con una TRM de 3743.09 y cerrando
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en el 2022 con una TRM de 4810.20, impactando directamente el costo de la compra de la

mercancia, al ser productos importados.

Para las proyecciones de ventas de los préoximos cinco afios
(2023,2024,2025,2026,2027) se tomara un crecimiento estimado del 15 por ciento respecto
al costo de venta. Segtin los datos proporcionados por las compaiiias seleccionadas, se espera
que el costo de venta tenga una disminucion del tres por ciento porque consideran que con el
volumen de compra que van a tener, se podran negociar mejor los precios de compra y asi
mitigar el impacto de las variables externas a la empresa. Se espera igualmente que las
condiciones de crédito mejoren. No obstante, seguird concentrada la estructura de capital en
los recursos propios, considerando que se vienen arrastrando las utilidades y se pueden usar

para el incremento de inventario.

Para las PYMES resulta muy importante ser conservadoras en la toma de decisiones,
dado que riesgos demasiado altos pueden llevar al fracaso del negocio, asi que el tinico item
donde las empresas esperan crecer significativamente es el inventario. Lo anterior porque es
primordial tener opciones suficientes para que el cliente encuentre un producto que satisfaga
su necesidad, reconociendo que en temas de seguridad cada cliente es particular. De ahi, que
el inventario entre el afio 2023 y el afio 2027 espera incrementarse alrededor del 27 por ciento
en promedio, en tanto que la contratacion y los gastos de personal incrementen un 18 por

ciento en los cinco afios proyectados.

Cabe destacar que realizar una proyeccion financiera para las empresas es importante
para que se puedan prever estrategias de sostenibilidad. La proyeccion se realiza por cinco

aflos, tiempo ideal para un sector en constante cambio que depende de varios factores
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macroecondmicos, como tratados de libre comercio, relaciones politicas con China y el

avance de la tecnologia en general.

Tabla 1

Proyeccion del estado de la situacion financiera desde el afio 2023 al afio 2027 de la

empresa Alcontrol Seguridad SAS

CUENTA 2023 2024 2025 2026 2027
ACTIVO 489.740.718 | 651.428.247 | 741.283.961 | 930.300.999 | 1.049.534.418
DISPONIBLE 49.621.044 | 48201.880 | 47.898310 | 48.679282 | 50.537.966
CAJA 20077426 | 23.089.039 | 26552395 | 30.535255 | 35.115.543
CUENTAS DE

PRI 20544518 | 25.112.841 | 21345914 | 18.144.027 | 15.422.423
DEUDORES 47350.860 | 50.696.086 | 54.543.095 | 58.967.156 | 64.054.825
ANTICIPOS Y

VAN oS 25049357 | 25.049357 | 25.049357 | 25.049357 | 25.049357
ANTICIPO DE

IMPUESTOS Y

O lONES O | 22301503 | 25.646.729 | 29493738 | 33.917.799 | 39.005.468
SALDOS A FAVOR

INVENTARIOS 348.628.394 | 508.390.761 | 594.703.036 | 778.515.041 | $90.802.106
MERCANCIA NO

FABRICADA POR LA | 348.628.394 | 508.390.761 | 594.703.036 | 778.515.041 | $90.802.106
EMPRESA

ACTIVO

o RONTE 445.601.198 | 607.288.727 | 697.144.441 | 886.161.479 | 1.005.394.898
PROPIEDADES

PLANTA ¥ EOUIPO 44139520 | 44.139.520 | 44.139.520 | 44.139.520 | 44.139.520
EQUIPO DE OFICINA |  13.786.910 | 13.786.910 | 13.786.910 | 13.786.910 | 13.786.910
EQUIPO DE

COMPUTACION Y 34.062.824 | 34.062.824 | 34.062.824 | 34.062.824 | 34.062.824
COMUNICACION

DEPRECIACION - - - - -
ACUMULADA 3.710.215 3710215 | 3710215 | 3710215 3710215
ACTIVO NO

P 44139520 | 44.139.520 | 44.139.520 | 44.139.520 | 44.139.520
PASIVO 178.841.926 | 252.916.047 | 247.172.311 | 332.455.092 | 339.827.008
OBLIGACIONES - - - - -
FINANCIERAS 23983350 | 27.580.852 | 31.717.980 | 36.475.677 | 41.947.029
BANCOS - - - - -
NACIONALES 23983350 | 27.580.852 | 31.717.980 | 36.475.677 | 41.947.029
R e 24308.602 | 27.954.892 | 32.148.126 | 36.970345 | 42.515.897
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PROVEEDORES
NACIONALES

24.308.602

27.954.892

32.148.126

36.970.345

42.515.897

CUENTAS POR
PAGAR

26.594.209

30.467.222

34.975.886

40.225.393

46.338.490

COSTOS Y GASTOS
POR PAGAR

8.301.239

9.546.425

10.978.389

12.625.148

14.518.920

ACREEDORES
OFICIALES

5.363.582

6.168.120

7.093.338

8.157.339

9.380.939

RETENCION EN LA
FUENTE

RETENCIONES DE
ICA

RETENCIONES Y
APORTES DE
NOMINA

10.129.387

11.952.677

14.104.159

16.642.907

19.638.631

ACREEDORES
VARIOS

2.800.000

2.800.000

2.800.000

2.800.000

2.800.000

IMPUESTOS,
GRAVAMENES Y
TASAS

60.055.127

113.692.738

83.800.857

140.528.973

114.110.917

DE RENTA'Y
COMPLEMENTARIOS

2.449.673

41.812.218

1.138.259

45.466.986

4.789.632

IMPUESTO SOBRE
LAS VENTAS POR
PAGAR

58.949.718

67.792.176

77.961.002

89.655.152

103.103.425

DE INDUSTRIA Y
COMERCIO

3.555.082

4.088.344

4.701.596

5.406.835

6.217.860

OBLIGACIONES
LABORALES

12.608.546

15.382.427

18.766.561

22.895.204

27.932.149

SALARIOS POR
PAGAR

3.192.957

3.895.407

4.752.397

5.797.924

7.073.467

INTERESES DE
CESANTIAS

3.165.941

3.862.448

4.712.186

5.748.867

7.013.618

VACACIONES
CONSOLIDADAS

6.249.649

7.624.572

9.301.978

11.348.413

13.845.064

PASIVOS
ESTIMADOS Y
PROVISIONES

31.292.092

37.837.915

45.762.901

55.359.499

66.982.526

PARA
OBLIGACIONES
LABORALES

22.831.167

27.854.024

33.981.910

41.457.930

50.578.674

PARA
OBLIGACIONES
FISCALES

8.300.622

9.794.733

11.557.785

13.638.187

16.093.060

PARA
CONTINGENCIAS

160.303

189.158

223.206

263.383

310.792

PATRIMONIO

310.898.791

398.512.200

494.111.650

597.845.906

709.707.410

CAPITAL SOCIAL

20.000.000

20.000.000

20.000.000

20.000.000

20.000.000

APORTES SOCIALES

20.000.000

20.000.000

20.000.000

20.000.000

20.000.000

RESULTADOS DE
EJERCICIOS
ANTERIORES

290.898.791

378.512.200

474.111.650

577.845.906

689.707.410
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UTILIDADES O ) i ] i )
EXCEDENTES

ACUMULADOS 211.013.051 290.898.791 | 378.512.200 | 474.111.650 | 577.845.906
RESULTADO DEL - - - - -
EJERCICIO 79.885.740 87.613.408 95.599.451 103.734.256 111.861.504

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla 2

Proyeccion del estado de Resultados desde el afio 2023 al afio 2027 de la empresa

Alcontrol Seguridad SAS

CUENTA 2023 2024 2025 2026 2027
VENTA SISTEMAS DE

MEMEOS 646.378.488 | 743335261 | 854.835.550 | 983.060.882 | 1.130.520.015
TOTAL INGESOS

o e s 646.378.488 | 743.335.261 | 854.835.550 | 983.060.882 | 1.130.520.015
FINANCIEROS 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
DIVERSOS - - - - -
TOTAL INGESOS NO

o e aes 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
COSTOS DE VENTA 336116814 | 386534336 | 444.514.486 | 511.191.659 | 587.870.408
f,ggl‘;‘k COSTOSDE | 136 116.814 | 386.534.336 | 444.514.486 | 511.191.659 | 587.870.408
TOTAL INGRESOS 646.878.488 | 743.835.261 | 855.335.550 | 983.560.882 | 1.131.020.015
UTILIDAD

PR AL 310.761.674 | 357.300.925 | 410.821.064 | 472.369.223 | 543.149.607
GASTOS DE

NS 112.548.747 | 132.807.521 | 156.712.875 | 184.921.193 | 218.207.007
HONORARIOS 28493284 | 339018467 | 40376616 | 48.064411 | 57.215.979
IMPUESTOS 385611 459.032 546432 650.474 774326
ARRENDAMIENTOS 21427239 | 25507.032 | 30363.625 | 36.144.925 | 43.026997
CONTRIBUCIONES Y

PRIV 8.851.894 | 10537314 | 12.543.641 | 14.931.977 | 17.775.058
SEGUROS 3.515.331 4184657 | 4981425 | 5.929.899 7.058.965
SERVICIOS 6.208.564 7390689 | 8.797.892 | 10473.029 | 12467117
GASTOS LEGALES ) 3 ] - -
ADECUACION E

N 1.263.708 1504321 | 1790747 | 2.131.709 2.537.591
GASTOS DE VIAJE 626390 745.656 887.630 1.056.637 1257.823
DEPRECIACIONES 4.416.647 5257587 | 6258.643 | 7.450302 8.868.855
DIVERSOS 3.562.158 4240400 | 5.047.782 | 6.008.890 7.152.996
OPERACIONALES DE

e 191.299.572 | 226.552.674 | 268.307.307 | 317.763.446 | 376.342.713
FINANCIEROS 1.772.671 1506770 | 1280755 | 1.088.642 925345

32




GASTOS

EXTRAORDINARIOS 1.912.996 2.265.527 2.683.073 3.177.634 3.763.427

GASTOS DIVERSOS - - - - -

NO OPERACIONALES 3.685.667 3.772.297 3.963.828 4.266.276 4.688.773

UTILIDAD NETA 115.776.435 | 126.975.954 | 138.549.928 | 150.339.501 162.118.121
IMPUESTO DE RENTA

Y 35.890.695 39.362.546 42.950.478 46.605.245 50.256.618
COMPLEMENTARIOS

IMPUESTO DE

RENTA'Y 35.890.695 39.362.546 42.950.478 46.605.245 50.256.618
COMPLEMENTARIOS

Loss/Gain 79.885.740 87.613.408 95.599.451 | 103.734.256 | 111.861.504

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla 3

Proyeccion del estado de la situacion financiera desde el afio 2023 al afio 2027 de la

empresa Grupo Control SAS

2023 2024 2025 2026 2027
ACTIVOS

Activos financieros no 21.995.015 21.995.015 | 21.995.015 | 21.995.015 | 21.995.015
corrientes

Propiedad planta y equipo | 74.760.000 | 74.760.000 | 74.760.000 | 74.760.000 | 74.760.000
Activos no corrientes 96.755.015 | 96.755.015 | 96.755.015 | 96.755.015 | 96.755.015
Activos no corrientes 12.141.358 12.141.358 | 12.141.358 | 12.141.358 12.141.358
mantenidos para la venta

Inventario 378.605.334 | 480.828.774 | 610.652.543 | 775.528.729 | 984.921.486
CCSL?::S yotrascuentasa |50 073750 | 147.227.313 | 169.311.409 | 194.708.121 | 223.914.339
Activo por impuesto 10.844.500 12.471.175 | 14.341.851 | 16.493.129 18.967.098
corriente

Otros activos financieros 11.253.000 | 11.253.000 | 11.253.000 | 11.253.000 | 11.253.000
fﬁ:c"t?vv(‘: y equivalentesal | oo 115753 | 933862065 | 205.388.686 | 347.071.158 | 382.605.728
Activos corrientes 707.983.695 | 897.784.584 |1.113.088.847 | 1.357.195.495 | 1.633.803.009
Total activos 804.738.710 | 994.539.599 |1.209.843.862 | 1.453.950.510 | 1.730.558.024
PATRIMONIO NETO

Capital 32.916.000 | 32.916.000 | 32.916.000 | 32.916.000 | 32.916.000
Ganancias acumuladas y - - - - -

otras reservas 465.356.750 | 612.538.577 | 779.083.633 | 967.413.647 | 1.180.226.064
Ganancia del periodo 147.181.827 | 166.545.056 | 188.330.014 | 212.812.417 | 240.293.570
Total patrimonio neto 645.454.577 | 811.999.633 |1.000.329.647 | 1.213.142.064 | 1.453.435.634
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PASIVOS

Pasivos financieros -33.829.012 -38.903.364 -44.738.868 -51.449.698 -59.167.153
Pasivos por - - - - -
arrendamiento 2.900.000 2.900.000 2.900.000 2.900.000 2.900.000
Provisiones 2.215.389 2259697 | -2.304.891 | -2.350.989 -2.398.008
Otros pasivos no -3.541.950 3.612.789 | -3.685.045 | -3.758.746 -3.833.921
corrientes

Pasivos no corrientes 42.486.351 | 47.675.849 | 53.628.804 | 60.459.433 | 68.299.082
Proveedores y otras -47.296.007 | -54.390.409 | -62.548.970 | -71.931.315 | -82.721.013
cuentas a pagar

Pasivos laborales 45372257 | -53.539.263 | -63.176.330 | -74.548.070 | -87.966.722
Pastvos por impuesto -920.000 -1.058.000 | -1.216.700 | -1.399.205 -1.609.086
corriente

Pasivos financieros 217779518 | -20.446.445 | -23.513.412 | -27.040.424 | -31.096.487
Provisiones 280.000 280.000 280.000 280.000 280.000
Otros pasivos corrientes 5.150.000 5.150.000 5.150.000 5.150.000 5.150.000
Pasivos corrientes 116.797.782 | 134.864.117 | 155.885.412 | 180.349.014 | 208.823.308
Total pasivos 159.284.132 | 182.539.966 | 209.514.216 | 240.808.446 | 277.122.390
Total patrimonio neto y - - - - -
pasivos 804.738.710 | 994.539.599 |1.209.843.863 | 1.453.950.510 | 1.730.558.024

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla 4

Proyeccion del estado de Resultados desde el afio 2023 al afio 2027 de la empresa Grupo

Control SAS
2023 2024 2025 2026 2027

Ingresos ordinarios 842.097.283 | 968.411.876 |1.113.673.657 | 1.280.724.705 | 1.472.833.411
Coste de las ventas 505.258.370 | 581.047.125 | 668.204.194 | 768.434.823 | 883.700.047
Resultado Bruto 336.838.913 | 387.364.750 | 445.469.463 | 512.289.882 | 589.133.364
Otros ingresos 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Siseftige administracion |7 ¢c7 656 | 150.884.070 | 178.043.203 | 210.090.980 | 247.907.356
Otros gastos 1.841.812 1.878.648 1.916.221 1.954.546 1.993.636
Ingresos financieros 837.073 853.815 870.891 888.309 906.075
QGastos financieros 1.197.769 1.221.724 1.246.159 1.271.082 1.296.503
Resultado antes de 208.768.550 | 236.234.122 | 267.134.771 | 301.861.584 | 340.841.944
1mpuestos

Impuesto sobre las 61.586.722 | 69.689.066 | 78.804.757 | 89.049.167 | 100.548.373
ganancws

34




Resultado después de

. 147.181.827 166.545.056 | 188.330.014 | 212.812.417 | 240.293.570
impuestos

Resultado del ejercicio 147.181.827 | 166.545.056 | 188.330.014 | 212.812.417 | 240.293.570

Fuente: Elaboracion Propia.

Estructura optima de capital para las empresas seleccionadas

Para determinar la estructura 6ptima de capital de una empresa se deben determinar

los factores que la componen. A continuacion, se mencionan los que se tendran en cuenta:

Inversiones: La principal inversion de las empresas seleccionadas es el inventario,
que ha venido en aumento entre el afio 2021 y 2022. No obstante, con este aumento las
empresas no logran tener los niveles Optimos de stock que necesitan para cubrir las
necesidades de sus clientes. Por ello en las proyecciones se tiene un crecimiento promedio

del 27 por ciento en los siguientes cinco afios (2023-2027).

Rentabilidad: La utilidad antes de impuestos ha venido en crecimiento y esto se
ajusta a la teoria de Pecking Order, donde se indica que las empresas mas rentables presentan
un menor nivel de deuda. El incremento de sus ganancias permite que los recursos utilizados
para el financiamiento sean propios de las utilidades retenidas de tal manera que no es

necesario acceder a financiacion externa (Eugene Fama, 2022).

Oportunidad de crecimiento: Al ser un sector con proyeccion de crecimiento, las
empresas cuentan con que ese pronostico se cumpla. Como lo menciona (Berger & Udell,
1998), segin el momento por el que estén pasando las empresas, habra una estructura 6ptima
de capital para cada una, teniendo en cuenta que con el paso del tiempo deben cambiar sus

fuentes de financiamiento de acuerdo con su tamaio y edad.
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Impuestos: La carga impositiva es algo que impacta drasticamente la estructura de

capital de una empresa, ya que altos impuestos puede desincentivar el crecimiento o llevar a

preferir el financiamiento con deuda ya que esta decision reduciria la base imponible y

maximizaria los beneficios fiscales.

Segun las proyecciones y la estrategia de sostenibilidad del sector, la estructura

optima de capital que se ajusta a las empresas de seguridad electronica entre los afos 2023

al 2027 es la siguiente:

Tabla 5

Estructura optima de capital proyectada para las empresas del sector

ITEM 2023 2024 2025 2026 2027
WACC 11% 10% 10% 10% 10%
KD 19% 17% 16% 15% 13%
KE capm 10% 10% 10% 10% 10%
INTERESES 28% 26% 24% 22% 20%
TASA LIBRE DE RIESGO 4% 4% 4% 4% 4%
RIESGO PAIS 9% 9% 9% 9% 9%
RENDIMIENTO DEL o o o o 0
MERCADO (S&P 500) 14% 14% 14% 14% 14%
BETA (Damodaram Power) 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
TASA IMPOSITIVA 33% 33% 33% 33% 33%
DEUDA 325.591.879 | 416.930.661 | 464.470.260 | 569.140.799 639.511.919
RECURSOS PROPIOS 706.353.369 | 910.511.833 [1.194.441.297 {1.421.312.970 1.720.341.794
ESTRUCTURA DE CAPITAL |[1.031.945.248 | 1.327.442.494 | 1.658.911.558 | 1.990.453.769 7359.853.713
> ,
;’ACS?\I;ISENTRACION 32% 31% 28% 29% 27%
S .
;’A%%?ﬁgg?()RACION 68% 69% 72% 71% 73%

Fuente: Elaboracion Propia.
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La finalidad de las PYMES del sector de la seguridad electronica seleccionadas es
que su estructura de capital se concentre en promedio el 30 por ciento en la financiacion y el
70 por ciento en recursos propios, usando las utilidades para invertir en activos financieros,

aumentando su inventario y accediendo a financiacion con la banca privada.

La estructura optima de capital de estas empresas tiene una tendencia similar a la
estructura de la principal empresa de seguridad electronica en el mundo llamada Hikvision
con sede en China. Segun los ultimos estados financieros publicados por esta compafiia a
diciembre del 2021 (Hikvision, 2022), su estructura de capital se concentra un 90 por ciento
en el capital propio, esto si teniendo en cuenta datos histdricos. Sin embargo, es importante
aclarar que esta concentracion se da por razones diferentes. Para la empresa china se da
porque tiene una alta cantidad de socios dispuestos a aportar recursos para el crecimiento, en
tanto que para las empresas colombianas se da por las limitaciones presentadas para acceder

al crédito.

Realizar una comparacion en términos monetarios no es posible por el tamafio de las
empresas. Hikvision es una multinacional que cotiza en la bolsa de valores y las empresas
nacionales son PYMES en proceso de crecimiento, asi que el comparativo debe realizarse en

términos porcentuales.
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Grafico 9

Comparativa estructura de capital empresas nacionales seleccionadas con empresa

internacional

Comparativo empresa nacional con empresa
internacional ano 2021

100% 90% 89%
80%
60%
40%
20% 10% 11%
0% | |

Hikvision Alcontrol

M Pasivos M Patrimonio

Fuente: Elaboracion Propia.

Escenarios hipotéticos para comparar diferentes estructuras de capital y su impacto en

escenarios nacionales e internacionales.

El contexto geografico nacional e internacional de las empresas de seguridad
electrénica es muy diferente, pero regido bajo premisas similares. Este sector se ve
influenciado por los avances tecnologicos, la seguridad de cada pais y el poder adquisitivo.
En este sentido, plantear escenarios hipotéticos que permitan evaluar diferentes opciones de
estructura 6ptima de capital es un ejercicio que permitira tener un panorama mas amplio de
las decisiones que se deben tomar para tener una empresa sostenible, teniendo en cuenta el

mercado, la competencia y las condiciones de seguridad de las regiones.

En los escenarios hipotéticos se tienen en cuenta tres posibilidades. El primer

escenario es el conservador donde las condiciones de los items tomados para el modelo
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permanecen similares a los proporcionados por el mercado al cierre del afio 2022. El segundo
escenario es el optimistas donde las condiciones del mercado mejoran en todos los aspectos,
logrando optimizar todos los items que hacen parte del modelo. Y el tercer escenario es el
pesimista donde las condiciones del mercado se ven deterioradas desmejorando todos los
items que hacen parte del modelo. Los escenarios se plantean para las proyecciones de los
afios 2023 al 2027, tanto para las empresas nacionales seleccionadas como para la empresa

internacional.

Adicionalmente, vale la pena tener en cuenta que al proyectar los resultados esperados
es importante hacer comparativos con empresas extranjeras para establecer métricas de
desempefio especificas que permitan evaluar el retorno de la inversion. Ello permite
determinar qué tan rentable es concentrar la estructura de capital en la inversion de los
recursos propios o qué tan importante es vincular inversion externa a la estructura para
obtener mejores resultados y asi disminuir la base impositiva del impuesto de renta y

aumentar el costo de oportunidad.

Escenario Conservador

La tasa de interés que se tendrd en cuenta para este escenario y para empresas
nacionales es del 28.74 por ciento, que fue vigente para el cierre del afio 2022, segtiin (Banco
de la Republica, 2023). Para la empresa internacional la tasa de interés sera el 3.45 por ciento
(Datosmacro, 2023). En cuanto a la tasa libre de riesgo para la empresa colombiana sera el
8.85-por ciento, mientras que para la empresa internacional serd el 4.4 por ciento. Por su
parte, el riesgo pais sera el 4.4%, y el rendimiento del mercado para ambos seré el 14.17% ,
segun dato tomado de S&P 500. La deuda y el capital propio de las empresas seleccionadas

sera el promedio de los datos proyectados de las mismas, y de la empresa internacional se
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tomara como base el afio 2021 incrementando un 2 por ciento su valor. El Beta se tomara de

la pagina Damodaran y es igual para ambas empresas: del 1.03, en tanto que la tasa impositiva

para Colombia serd el 33 por ciento y para China el 20-por ciento.

Tabla 6

Comparativo escenario conservador, empresas seleccionadas nacionales y empresa

internacional
2023 2024 2025 2026 2027
F_m_prcsas‘ Hikvision Em_prcsas Hikvision Em_prcsas o F_m_prcsas‘ o Em_prcsas Hikvision
nacionales nacionales nacionales Hikvision nacionales Hikvision nacionales
WACC 17% 13% 17% 13% 17% 13% 17% 13% 17% 13%
KD 19% 3% 19% 3% 19% 3% 19% 3% 19% 3%
KE capm 19% 14% 19% 14% 19% 14% 19% 14% 19% 14%
INTERESES 28,7% 3,5% 28,7% 3,5% 28,7% 3,5% 28,7% 3,5% 28,7% 3,5%
WASA LIS D)2 8,85% 4,4% 8,85% 4,4% 8,85% 4,4% 8,85% 4,4% 8,85% 4,4%
RIESGO
RIESGO PAIS 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
RENDIMIENTO
DEL MERCADO 14,17% 14,17% 14,17% 14,17% 14,17% 14,17% 14,17% 14,17% 14,17% 14,17%
(S&P 500)
BETA (Damodaram
Power) 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1.03 1.03 1.03 1.03
AR 33% 20% 33% 20% 33% 20% 33% 20% 33% 20%
IMPOSITIVA
Q Q Q Q
DEUDA 325.591.879 7.359.334.112 416.930.661 7.506.520.795 464.470.260 7.656.651.211 569.140.799 7.809.784.235 639.511.919 7.965.979.920
RECCRSCS 706.353.369 | 65.394.642.276 | 910.511.833 [ 66.702.535.121 | 1.194.441.297 | 68.036.585.824
PROPIOS T T T o o o 1.421.312.970 | 69.397.317.540 | 1.720.341.794 [ 70.785.263.891
ESTRUCTURA DE
CAPITAL 1.031.945.248 | 72.753.976.388 | 1.327.442.494 | 74.209.055.916 | 1.658.911.558 | 75.693.237.034 1.990.453.769 | 77.207.101.775 | 2.359.853.713 | 78.751.243 811
%
CONCENTRACION 32% 10% 31% 10% 28% 10% 29% 10% 27% 10%
PASIVO
% .
CONCENTRACION 68% 90% 69% 90% 72% 90% 71% 90% 73% 90%
PATRIMONIO

Fuente: Elaboracion Propia.

En este escenario, y como se puede observar, las empresas nacionales ubican en

promedio su estructura de capital 30 por ciento en la financiacidn, segun las proyecciones y

el 70 por ciento en recursos propios. La empresa internacional sigue teniendo un

comportamiento similar al que tuvo en el afio 2021, dado que las condiciones de los estados

financieros bases siguen permaneciendo para la proyeccion de los cinco afios.
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Escenario Optimista

Los datos de este escenario van mejorando las expectativas que se tienen respecto a
la items tomados para el modelo. Asi, la tasa de interés que se tendra en cuenta para este
escenario es el 12 por ciento para las empresas colombianas y del 2.45 por ciento para la
empresa internacional. La tasa libre de riesgo sera el 4 por ciento para la empresa colombiana
y del 2 por ciento para la empresa internacional. El riesgo pais sera el 2.2 por ciento, mientras
que el rendimiento del mercado para ambos sera el 15 por ciento. En busca de equilibrar la
estructura de capital para las empresas nacionales la deuda aumentara el 10 por ciento y el
capital propio disminuira el 10 por ciento. Por su parte, para la empresa internacional la deuda
aumentara el 5 por ciento y el capital propio disminuira el 50 por ciento, respecto al escenario
conservador. El Beta se tomara de la pdgina Damodaran y es igual para ambas empresas: el
1.03. En tanto que la tasa impositiva para Colombia sera el 28 por ciento y para China el 10

por ciento.
Tabla 7

Comparativo escenario optimista, empresas seleccionadas nacionales y empresa

internacional
2023 2024 2025 2026 2027
Empresas |y icion Empresas Hikvision Empresas Hikvision Empresas Hikvision Empresas Hikvision
nacionales naClOna]CS naClOnalCS nacionales naClOna]CS
WACC 13% 12% 13% 12% 13% 12% 13% 12% 13% 12%
KD 8% 2% 8% 2% 8% 2% 8% 2% 8% 2%
RERCT 17% 15% 17% 15% 17% 15% 17% 15% 17% 15%
INTERESES 12,0% 2,5% 12,0% 2,5% 12,0% 2,5% 12,0% 2,5% 12,0% 2,5%
WASALIEREDI | 4 Gy 2,0% 4,00% 2.0% 4,00% 2.0% 4,00% 2,0% 4,00% 2,0%
RIESGO
RIESGO PAfS 2.20% 2.20% 2,20% 2,20% 2.20% 2.20% 2.20% 2,20% 2.20% 2.20%
RENDIMIENTO
DEL MERCADO |  15.00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
(S&P 500)
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BETA (Damodaram
Power)

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

TASA
IMPOSITIVA

33%

20%

33%

20%

33%

20%

33%

20%

33%

20%

DEUDA

358.151.067

11.039.001.169

458.623.727

11.259.781.192

510.917.286

11.484.976.816

626.054.879

11.714.676.352

703.463.111

11.948.969.879

RECURSOS
PROPIOS

635.718.032

32.697.321.138

819.460.650

33.351.267.561

1.074.997.168

34.018.292.912

1.279.181.673

34.698.658.770

1.548.307.615

35.392.631.946

ESTRUCTURA DE
CAPITAL

993.869.099

43.736.322.307

1.278.084.377

44.611.048.753

1.585.914.454

45.503.269.728

1.905.236.552

46.413.335.122

2.251.770.726

47.341.601.825

%
CONCENTRACION
PASIVO

36%

25%

36%

25%

32%

25%

33%

25%

31%

25%

%
CONCENTRACION
PATRIMONIO

64%

75%

64%

75%

68%

75%

67%

75%

69%

75%

Fuente: Elaboracion Propia.

En este escenario se puede observar que el WACC mejora, generando una valoracion

empresarial. Lo mismo sucede con la percepcion del riesgo y la estructura financiera, tanto
de las empresas nacionales como de la empresa internacional. Se ve en una proporcion de

30por ciento para la deuda y 70 por ciento para el capital propio.

Escenario Pesimista

Los datos de este escenario-van disminuyendo las expectativas que se tienen respecto
a la items tomados para el modelo en el escenario conservador. La tasa de interés que se
tendra en cuenta es el 40 por ciento para las empresas colombianas y del 7 por ciento para la
empresa internacional. La tasa libre de riesgo sera el diez por ciento para la empresa
colombiana y del cinco por ciento para la empresa internacional. El riesgo pais serd el dos
por ciento, mientras que el rendimiento del mercado para ambos serd el 10 por ciento. En
busca de equilibrar la estructura de capital, para las empresas nacionales la deuda aumentara
el diez por ciento y el capital propio disminuird el 15 por ciento. Entre tanto para la empresa
internacional la deuda aumentara el 50 por ciento y el capital propio disminuird el 50 por
ciento respecto al escenario conservador. El Beta se tomard de la pagina Damodaran y es
igual para ambas empresas: el 1.03, la tasa impositiva para Colombia sera del 35 por ciento

y para China el 25 por ciento.
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Tabla 8

Comparativo escenario pesimista, empresas seleccionadas nacionales y empresa

internacional
2023 2024 2025 2026 2027
Em_prcsas Hikvision Em.prcsas Hikvision Em.prcsas‘ Hikvision Em_presas Hikvision Em.presas Hikvision
nacionales nacionales nacionales nacionales nacionales
WACC 21% 15% 21% 15% 22% 15% 22% 15% 22% 15%
KD 27% 6% 27% 6% 27% 6% 27% 6% 27% 6%
KE capm 23% 18% 23% 18% 23% 18% 23% 18% 23% 18%
INTERESES 40% 7% 40% 7% 40% 7% 40% 7% 40% 7%
TASR LI DE 10% 5.0% 10% 5.0% 10% 5.0% 10% 5.0% 10% 5.0%
RIESGO PAIS 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
RENDIMIENTO DEL ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
MERCADO (S&P 500) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
BETA (Damodaram
Power) 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
TASA IMPOSITIVA 33% 20% 33% 20% 33% 20% 33% 20% 33% 20%
DEUDA
358.151.067 11.039.001.169 | 458.623.727 | 11.259.781.192 | 510.917.286 | 11.484.976.816 | 626.054.879 | 11.714.676.352 | 703.463.111 | 11.948.969.879
RECUIRE0R IX0IADR 635.718.032 [ 32.697.321.138 | 819.460.650 | 33.351.267.561 | 1.074.997.168 | 34.018.292.912 | 1.279.181.673 [ 34.698.658.770 | 1.548.307.615 [ 35.392.631.946
ESTRUCTURA DE
CAPITAL 993.869.099 | 43.736.322.307 | 1.278.084.377 | 44.611.048.753 | 1.585.914.454 | 45.503.269.728 | 1.905.236.552 | 46.413.335.122 | 2.251.770.726 | 47.341.601.825
5 -
% CONCENILACION 36% 25% 36% 25% 32% 25% 33% 25% 31% 25%
PASIVO
o, N A
& CI(’)E"IEIEIII\\]A{)RI\[IXIE)ION 64% 75% 64% 75% 68% 75% 67% 75% 69% 75%

Fuente: Elaboracion Propia.

Con los resultados de este escenario se puede observar que, aunque se mantuvo la

misma politica para la estructura de capital, el WACC aumento, asi que se deben tomar

medidas para disminuir este indicador y de esta manera mejorar la percepcion de las empresas

frente a las entidades que otorgan crédito o posibles inversionistas.
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Grafico 10

Resultado WACC para los préoximos cinco afios (2023-2027) en las empresas nacionales

seleccionadas y la empresa internacional segin escenarios.

WACC
25%
20%
15%
10%
5%
0%
Empresas Hikvision Empresas Hikvision Empresas Hikvision
nacionales nacionales nacionales
Conservador Optimista Pesimista

Fuente: Elaboracion Propia.
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Conclusiones

La economia colombiana se soporta en buena parte en las PYMES. Por ello es
importante que las teorias financieras se adapten a la realidad de este tipo de empresas. Si
bien la estructura Optima en las empresas seleccionadas se concentraba en el capital propio,
de acuerdo con los datos historicos, se pudo identificar que esto no era solo por decision de
la administracidn, sino por condiciones propias del mercado que guiaban a este resultado.
Asi que para los afios proyectados se buscd equilibrar un poco mas esa estructura,

evidenciando que era posible.

Para llegar a la estructura optima de capital que se proyectd, las empresas deben
contar con grandes flujos de efectivo que dependen del cumplimiento de otras condiciones
como el incremento de las ventas, la disminucion de los costos y la contratacion de personal
que permita cubrir con las expectativas del mercado. De esta manera, se establece que llegar

a ese punto implica un riesgo alto y una muy buena planeacion.

El mercado nacional e internacional tiene dindmicas diferentes, aun asi cuando se
comparan las estructuras de capital de empresas nacionales versus las internaciones sus
estructuras en términos porcentuales son similares. Esto se da porque el sector tiene
estandares y regulaciones que aplican al sector independiente del pais donde se encuentre la
empresa. Ello ha permitido que las empresas en medio de la competencia sean solidarias en

muchos aspectos y busquen un crecimiento y sostenibilidad del sector por encima de todo.
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En consecuencia, y segun la informacion analizada se puede concluir que en la
actualidad las empresas de seguridad electronica no trabajan sobre la estructura dptima de
capital ideal. No obstante, con una buena planeacion financiera pueden llegar a conseguirla.
Si usan un modelo que les permita combinar diferentes variables podran plantear distintos
escenarios, y asi determinar las decisiones estratégicas mas convenientes para lograr la

sostenibilidad del negocio.
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Recomendaciones

Aunque no haya una estructura de capital que se adapte a todas las empresas, la
recomendacion para las PYMES de seguridad electronica en Colombia es que evaliien su
situacion financiera partiendo de la realidad actual. En este constexto, deben realizar un
analisis detallado que permita identificar las fuentes de financiacion actuales, determinar

cuales son sus costos asociados y como el pago de las mismas impacta los flujos de efectivo.

Los datos historicos demostraron que el capital de trabajo se concentra en el capital
propio, de tal manera que se secomienda diversificar las fuentes de financiamiento y asi no
depender de una unica fuente, ya que esta situacion pueda traer dificultades financieras en el
futuro. De ahi que deben prepararse financieramente para poder acceder a las opciones de
crédito que tiene el mercado y cumplir con los requisitos que se exigen, teniendo presente

que la diversificacion reduce el riesgo y ofrece flexibilidad a la hora de tomar decisiones.

El crecimiento requiere que se realicen inversiones, asi que aunque las tasas de interés
estén altas en la actualidad, se debe considerar el financiamiento a largo plazo como una
buena alternativa. Adicionalmente, vale la pena considerar que cuando las empresas
empiezan a acceder a los créditos, con el tiempo pueden hacer acuerdos mas convenientes o
buscar términos mas favorables en cuanto a tasas de interés, plazos y condiciones. La
recomendacion es no descartar los créditos solo porque generan intereses, sino utilizar

modelos que permitan realizar proyecciones para la toma de decisiones.
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