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RESUMEN EJECUTIVO

TITULO: Evaluacion de la estructura de capital del sector confecciones de las empresas
Bogota — Region.

ESTUDIANTE: Caballero Hernadndez Adriana VVanessa

PALABRAS CLAVE: Estructura Financiera, Pymes, sector manufacturero de confecciones,

teoria del Trade-off, Apalancamiento financiero.

DESCRIPCION:

Basado en la importancia del sector de Pymes de la ciudad de Bogota, el siguiente proyecto
presenta un estudio inicial acerca de las teorias financieras y la situacion actual del sector
especifico, lo cual evidencia la reciente crisis industrial de la ciudad y permite entrever la
importancia que requiere el mejoramiento de la cultura financiera, dando lugar a un diagndstico
enfocado hacia los indicadores de endeudamiento que reflejan el nivel y tipo de endeudamiento
que dichas empresas manejan, asimismo, un analisis sobre los costos que sus fuentes de
financiacion representan dentro de su estructura financiera. Lo anterior permite concluir que las
empresas de este sector poseen un elevado nivel de apalancamiento interno, se financian a través
del corto plazo y los proveedores son su fuente clave de financiacion, a pesar de no recibir de
estos ultimos un beneficio tributario y representar tasas muy elevadas. Los costos de financiacion
hallados son contrastados con las condiciones que las entidades financieras ofrecen actualmente
al sector en estudio, a pesar del riesgo que el sector representa; el acceso, el bajo costo respecto a
otras fuentes y el escudo fiscal, son ventajas que proporciona el endeudamiento con las entidades

financieras.



ABSTRACT
TITLE: Evaluation of the capital structure of the sector of the companies' clothing

Bogotéa - Region.

STUDENT: Caballero Hernandez Adriana VVanessa

KEY WORDS: Financial Structure, SMEs, clothing manufacturing sector, Trade-off theory,
Financial leverage.

DESCRIPTION:

Based on the importance of the SME sector of the city of Bogota, the following project
presents an initial study about financial theories and the current situation of the specific sector,
which evidences the recent industrial crisis of the city and allows to glimpse the importance that
it requires the improvement of the financial culture, giving rise to a diagnosis focused on debt
indicators that reflect the level and type of indebtedness that these companies handle, as well as
an analysis of the costs that their sources of financing represent within their financial structure .
This allows us to conclude that companies in this sector have a high level of internal leverage,
are financed through the short term and suppliers are their key source of financing, despite not
receiving a tax benefit and representing very high interest rates. elevated. The financing costs
found are contrasted with the conditions that financial entities currently offer to the sector under
study, despite the risk that the sector represents; access, low cost with respect to other sources

and the tax shield, are advantages provided by indebtedness with financial institutions.



1. JUSTIFICACION

Esta investigacion se realiza con el propdsito de identificar el comportamiento que estan
teniendo la estructura de capital en diversas empresas del sector de confecciones se realizara
una evaluacion donde se busca obtener que tanto afectan las decisiones en la estructura para
las empresas de este sector (Palacio Alvarez, Hernnadez Campos, & Mendez Saenz, 2016) y
también distinguir con claridad los potenciales que pueden llegar a existir y del mismo modo
determinar los problemas que puedan encontrarse en partes puntuales de esta estructura esto
permitird no solo aumentar la eficiencia de la estructura de capital, sino también la
oportunidad de generar estrategias que mejoren la liquidez y sostenibilidad financiera de las

empresas de este sector.

La investigacion es viable porque se realizara a empresas pymes del sector de
confecciones que se encuentran en Bogota dicha informacién se obtendra de internet y libros
de las teorias de la estructura de capital, con la cual se buscan soluciones que sean dptimas
para el sector ya que tiene baja productividad y poca inversion en los Gltimos afios y que sean
de gran apoyo para cumplir con el objetivo que se desea. (Palacio Alvarez, Hernnadez

Campos, & Mendez Saenz, 2016).

Tomando una muestra de las Pymes del Sector de confecciones de la Ciudad de
Bogota, esbozaremos una idea sobre la realidad de la estructura financiera del sector y sus
posibles efectos; se pretende resaltar la importancia de la estructura financiera y persuadir al

sector a tener en cuenta las diferentes opciones y herramientas.

Se pretende:



1. Concientizar a los empresarios la importancia del desarrollo empresarial Financiero

2. Cada organizacion tenga un departamento o area financiera

3. Actualizacion permanente a traves de medios, comunicacion, capacitacion y asesorias por
entidades que apoyan los empresarios como la Camara de Comercio.

4. Las areas financieras que se creen en dichas empresas utilicen herramientas aplicables a
sector financiero para la solucidon de las diferentes problematicas de la realidad empresarial

5. Optimizar el manejo de los recursos e impulsar el crecimiento del sector, especificamente

de las empresas Pymes de la Ciudad de Bogota.

Se pretende que las habilidades de las Pymes adquiridas desde lo empirico al ser cotejadas
con las teorias financieras, conlleven a obtener herramientas Utiles aprovechables dentro de un

contexto regional y nacional, adoptadas dentro de la normatividad vigente.

2. ANTECEDENTES

La siguiente investigacion tienen como fin analizar los estudios realizados sobre el tema a
tratar y ademas hacer un aporte a la misma investigacion, el primer andlisis corresponde a la
estructura financiera de las empresas del sector turismo, textil, litografico metalmecanico y
quimico en Colombia 2000-2009 su objetivo de estudio determinar el comportamiento de la
estructura financiera, analizar los diferentes recursos de capital, y hacer un seguimiento de la
dinamica del pasivo y del patrimonio para empresas de estos sectores, la metodologia que se
aplico fue andlisis de contenido la cual la informacion utilizada de fuentes secundarias como
libros, articulos de revistas especializadas y paginas web, asi mismo la informacion financiera de
las empresas del sector analizar se obtendran de la superintendencia de sociedades y su principal

conclusion es que la estructura financiera de las empresas esta correlacionada con el tamafio de
8



la misma a mayor tamafio mayor acceso a fuentes de financiacion externa (Royo Burbano,
2011); el segundo analisis corresponde a la estructura de capital para empresas de servicios
publicos su objetivo es presentar un analisis de la estructura capital y el costo de capital de dos
empresas prestadoras de servicios de Acueducto y Alcantarillado de los municipios de Tunjay
de Duitama en el departamento de Boyacd, su metodologia es de tipo descriptiva ya que busca
conocer la situacion actual de las empresas en lo relacionado a su estructura de capital, por otro
lado es de tipo exploratorio y analitico ya que estudian diversos casos de anélisis de estructura
de capital en otras empresas y se analiza de forma critica el comportamiento del costo de capital
en los periodos de estudio. (Zambrano Vargas & Catellanos Cuchimaque, 2013) de este estudio
la principal conclusion consiste en escoger fuentes de financiamiento, por el lado de proactiva
aguas de Tunja se encontrd que en el transcurso de los tres afios del estudio optimizo su
estructura de capital, por medio del incremento gradual de la deuda combinandola en menor
proporcién con el uso del patrimonio, mientras Empoduitama, la compafiia se encuentra con un
endeudamiento a corto plazo ya que no tiene determinada una estructura de capital que mezcle la
deuda a largo plazo con el uso del patrimonio. (Zambrano Vargas & Catellanos Cuchimaque,
2013); y el ultimo antecedente analizar corresponde a la Teoria de Pecking Order versus teoria
del Trade off para la empresa Cooservicios S.A. E.S.P para la realizacion de este trabajo se hizo
una division en tres partes, en primer lugar se analizé la estructura de capital actual de la empresa
para encontrar el costo del patrimonio se utilizé el método del CAPM que requiere de
informacion como la tasa libre de riesgo, la tasa de interés del mercado y el riesgo del pais, en
segundo lugar se analizo la estructura capital de la firma a la luz de la teoria del Trade Off para
tal efecto se usaron dos modelos y en tercer lugar se analizo la estructura de capital desde la

teoria de Pecking Order donde se estudiaron las siguientes variables: como variable dependiente



el nivel de endeudamiento y como variables independientes la reinversion de utilidades, el
crecimiento de los activos operacionales netos, la rentabilidad operativa de los activos y
EBITDA,; de este trabajo su principal conclusion se encuentra que en los periodos analizados la
teoria mas usada ha sido la de Pecking Order la cual ha tenido mé&s evidencia empirica en otras
organizaciones y de la teoria del Trade Off no se encontré aplicacion. (Zambrano Vargas &

Acufa Corredor, 2013).

Para el 2017 la economia colombiana crecié menos que el afio anterior. Mientras que en
2013 el Producto Interno Bruto (PIB) se elevd en 4,9 %, en 2017 sélo fue 1,8 %, de acuerdo con
el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Esto pone en evidencia que,
aunque la crisis de los precios del petroleo, que comenzdé en el segundo semestre de 2014, no
desencadené una crisis econdmica, si ha sometido al pais a una sustancial desaceleracion. En el
acumulado anual, el sector que mas crecié en 2017 fue el agropecuario, con un incremento del
4,9 %. Lo siguio el de establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y
servicios a las empresas, que vio su PIB elevarse en 3,8%. Bogota ha logrado avances notables
en el reconocimiento internacional como una de las ciudades mas atractivas para hacer negocios
en América Latina y se destaca por la percepcion favorable sobre su desempefio, por ejemplo,
Bogota es considerada la cuarta ciudad del futuro en América del Sur por su ambiente para los
negocios y la inversion extranjera, la conectividad, el capital humano y el estilo de vida, asi
como por su potencial econémico. En un entorno internacional y nacional de menor crecimiento,
la economia bogotana ha logrado mantener resultados positivos y para el 2017 las perspectivas
son las de continuidad en el crecimiento, con un resultado positivo y superior al del 2016. La
fortaleza y la diversidad del mercado local, el dinamismo de las actividades de servicios, la

consolidacién de la recuperacion de la industria, desde el altimo trimestre de 2015, un mayor
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dinamismo de la construccion de vivienda y de obras civiles, especialmente asociadas al
desarrollo de proyectos importantes del plan de inversiones de la administracion distrital, son
factores positivos para dinamizar las actividades productivas y la calidad de vida. Igualmente, la
capacidad emprendedora que se refleja en la dindmica empresarial de Bogota con mas de
382.000 empresas, es una de las fortalezas mas importantes de la economia regional y la
convierte en un destino atractivo para hacer negocios e invertir. Para aprovechar las

potencialidades y hacer sostenibles los logros alcanzados se requiere:

2.1 Seguir consolidando la estrategia de especializacion inteligente, y la gestion de las
iniciativas de claster que son la base de la nueva politica econémica y la hoja de ruta para
ampliar la capacidad de crecimiento y transformar la estructura productiva de la ciudad y

de la region.

2.2 Continuar la simplificacion de tramites y procedimientos para facilitar la actividad
empresarial y el emprendimiento. Iniciativas como la que se esta desarrollando en alianza
entre la Camara de Comercio de Bogota, los Ministerios de Comercio, Industria y
Turismo, y del Trabajo y Seguridad Social, y la IFC (La Corporacion Financiera
Internacional (IFC). Banco de la Republica. (2016). Boletin Econdmico Regional. Tercer
trimestre 2016. Bogota: Banco de la Republica. Obtenido de
http://www.banrep.gov.co/es/ber-centro-2016-3 Banco de la Republica. (20 de enero de
2017). Serie Historico TRM. Obtenido de http://www.banrep.gov.co/es/trm) Es
imperativo consolidar la articulacion entre el sector pablico y el privado. El futuro de
Bogota y la region nos compromete a todos y requiere la construccion de acuerdos con

vision de largo plazo y la colaboracion y corresponsabilidad entre los sectores publico y
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privado en su gestion, asi como entre Bogota y la Regidn para tener una economia
sostenible, prospera, incluyente, que genere mejores ingresos y calidad de vida (ANDI.
(2016). Colombia: Balance 2016 y Perspectivas 2017. Bogota: ANDI. Obtenido de
http://www.andi.com.co/SitEco/Documents/ANDI-Balance%202016-

Perspectivas%202017.pdf).

Por lo anterior, el sector que nos compete en este estudio, es uno de los que creceran de

acuerdo a las alianzas publico - privadas que se puedas establecer.

La Industria manufacturera en los Gltimos afios ha contribuido negativamente para la
contraccion en el crecimiento de la industria en el dltimo quinguenio (DANE. (2010).
Proyecciones nacionales y departamentales de poblacién 2005-2020. Bogota: DANE. Obtenido
de http://www.dane.gov.co/files/investigaciones/poblacion/proyepobla06_20/7Proyecciones

_poblacion.pdf).

Lo anterior se debe al alto costo de produccion en nuestro pais vs los bajos costos de productos

importados de Asia, china, India.

El sector textil en Colombia histéricamente ha sido uno de los sectores con mayores desempefios
en la industria Colombiana gracias a la alta generacién de empleo, buena dinamica empresarial y
gran aporte a la industria del pais. Los textiles y confeccion estan catalogados a nivel mundial
como articulos de consumo masivo, desde sus inicios tomo fuerza en los diferentes paises donde
se fue desarrollando y con el paso del tiempo y gracias a los diferentes avances tecnoldgicos fue
convirtiéndose poco a poco en uno de los principales pilares de las economias mundiales; aunque
es una industria muy vulnerable y para el pais ha sufrido varias crisis por consecuencias del

comercio informal, contrabando, falta de medidas proteccionistas contundentes que apoyen las
12
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exportaciones y las favorezcan frente a las importaciones y que le han restado competitividad al
sector en la industria del pais. La globalizacion y la tecnologia han aportado al sector
competitividad y aunque adn falta mucho apoyo e inversion en la industria textil y confeccion en
el pais, esta sigue creciendo y posiciondndose como una de las mejores a nivel mundial, las
grandes industrias le inyectan modernizacion y reingenieria logrando asi mayor eficiencia 'y

elevando su competitividad.

3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La globalizacion es uno de los factores mas relevantes en el desarrollo de la competitividad
industrial y las politicas de estado no han beneficiado a las Pymes en darles un escenario
favorable ante la Banca para conseguir créditos blandos, asi mismo la normatividad laboral ha
hecho gue el costo de la mano de obra sea alto si se quiere competir en igualdad de condiciones
con paises donde los costos de produccién, mano de obra y apoyo estatal minimizan el costo de

produccion.

El sector de confecciones en Colombia histéricamente ha sido uno de los sectores con
mayores desempefios en la industria gracias a la alta generacion de empleo, buena dindmica
empresarial y gran aporte a la industria del pais sin embargo el sector ha entrado en crisis por el
incremento de contrabando, el aumento de importaciones chinas a bajo valor y la caida del
mercado local (La Republica. (2017). Subida de tasas no afecta crédito de casa. Bogota: La
Republica. Obtenido de http://www:.larepublica.co/subida-de-tasas-no-afecta-créoC3%A9dito-de-
casa_365001). Debido a esto la cAmara colombiana de confecciones indica que en efecto las
cifras del DANE no mienten ya que esta refleja que la industria de la confeccidn esta aportando

el decrecimiento del desempleo (Portafolio 2017).
13



Desde el punto de vista profesional no se puede esperar que el gobierno solucione esta crisis
por medio de controles aduaneros, si no que se debe realizar un ejercicio académico en el cual se
intervengan las empresas de este sector que se estan viendo afectadas por los agentes externos ya
expuestos, por lo tanto se debe plantear una solucion desde el aspecto financiero, pues es por este
medio donde se toman adecuadas decisiones de inversion y de financiacion para las empresas y
asi obtener una ventaja sobre sus competidores, por lo tanto se pretende realizar una evaluacion
de la estructura de capital de algunas empresas pymes del sector confeccién con el fin de
distinguir con claridad los potenciales que puede llegar a existir y del mismo modo determinar

problemas y posibles soluciones que puedan encontrarse en partes puntuales de esta estructura.

Las variables del mercado como lo pueden ser las recesiones, tasas de interés y politicas
monetarias afectan de forma implicita el comportamiento de la estructura de capital de una
empresa, pero no solo tiene efectos internos en la organizacion sino afecta la situacion actual de
la economia del pais ya que si una empresa tiene mala financiacion se incrementa el desempleo,
baja el consumo y hay poca produccion para el pais (Palacio Alvarez, Hernnadez Campos, &

Mendez Saenz, 2016).

4. PREGUNTA DE INVESTIGACION.

¢Mediante la caracterizacion de las empresas Pymes del sector de confecciones, se puede
establecer una metodologia que permita mejorar los procesos financieros y productivos a partir

de los sistemas de financiamiento?

14



5 OBIJETIVO

5.1 GENERAL

Desarrollar un diagnéstico de las empresas del sector de confecciones, acorde al costo de

financiamiento y de acuerdo a la estructura de Capital para la Region Bogota.

5.2 ESPECIFICOS

1. Realizar una caracterizacién actual de coémo se encuentran el total de las empresas del
sector de confecciones activos en Bogota—Region.

2. Conocer las razones por las cuales empresas del sector de confecciones de Bogoté —
Region adquieren deuda.

3. Determinar un diagnéstico mediante la evaluacion de la estructura de capital a partir de
los estados financieros de las empresas del sector de confecciones activos en Bogota—

Region.

6. MARCOS DE REFERENCIA

6.1 MARCO TEORICO

El primer marco de referencia a analizar es el marco teorico en lo cual lo primero que se debe
comprender en la realizacion de la presente investigacion es la evolucion que ha tenido la
estructura de capital desde el punto de vista financiero a emplear durante el desarrollo de la
presente propuesta, con el fin de poder evidenciar los diversos enfoques surgidos alrededor de

este concepto a partir del estudio de diferentes autores.

15



La primera teoria es a partir de mercados perfectos e imperfectos dentro de este grupo se
pueden citar dos de estas: la tesis tradicional y las proposiciones de Modigliani y Miller de 1958
las dos con posturas contrarias acerca del impacto del endeudamiento sobre el costo de capital y

el valor de la empresa, el enfoque de la teoria tradicional es definido por Schwartz (1959)

Se ha establecido un debate en torno a la existencia de una estructura de Capital 6ptima, los
primeros estudios sobre la estructura de capital se basaron en mercados perfectos, estudios
posteriores analizaron las caracteristicas de mercados imperfectos, de cuyo contexto surgen
teorias, como la teoria de irrelevancia de Miller, teoria de trade-off y la teoria de la jerarquia de

preferencias.

Como la existencia de una estructura financiera optima a partir de un uso moderado del
apalancamiento financiero, ya que siendo la deuda una forma mas barata de financiacién se
disminuira el costo promedio de capital y se incrementara el valor de la empresa cuando aumenta
el apalancamiento los accionistas exigen mayores rendimientos hasta que su exigencia compense

el uso de la deuda més barata. (Zambrano Vargas & Acufia Corredor, 2011)

Contemplando esta informacidn se puede identificar que aumentar la deuda incrementa el
riesgo de insolvencia y tanto acreedores como accionistas de una empresa exigen mayores
rendimientos haciendo que se aumente el costo del capital y se disminuya el valor de la firma, sin
embargo, debe resaltarse que la tesis tradicional “no desarrolla una teoria especifica si no toma
una posicion intermedia entre dos de sus enfoques basicos como son la utilidad operacional y la

utilidad neta.” (Zambrano Vargas & Acuiia Corredor, 2011)

El segundo enfoque es de la teoria de Modigliani y Miller sus autores demostraron que “los

mercados perfectos de capitales (sin impuestos, costes de transaccion y otras imperfecciones del
16



mercado) las decisiones de estructura financiera son irrelevantes dicha teoria apoya que el valor
de la empresa depende de resultados operativos, estos autores afirman que el valor de la empresa

en el mercado y el costo de capital son independientes de la estructura capital de la misma.

por ultimo la teoria de Pecking Order establece que las empresas no tienen una estructura
capital optima si no que siguen una escala de jerarquias a la hora de buscar financiacion, en
primer lugar se recurre al financiamiento interno, que es la fuente preferida porque esta poco
influida por la asimetria de la informacidn y carece de un costo especifico esta teoria afirma que
no existe una estructura optima que equilibre los beneficios y desventajas de la deuda (Zambrano
Vargas & Acufia Corredor, 2011) esta teoria tienen gran aceptacion en las empresas ya que tratan
de financiar en todo momento sus nuevos proyectos con recursos propios por la prevencion a

encontrar situaciones adversas en el mercado.

De acuerdo al estudio evidenciado por la CaAmara Colombiana de Confeccion, El total de
empresas de personas naturales y juridicas inscritas en Bogota y los 59 municipios en los que la
Céamara tiene competencia, paso de 430.853 a finales de 2016, a 465.237 al cierre de 2017, con
un incremento de 7,9 %. EI nimero de empresas de comercio crecio 8,1 %, pasé de 243.791 en
2016 a 263.547 en 2017. Un 38% de los establecimientos del sector manufacturero del pais se
encuentra, precisamente en Bogota, donde se destacan principalmente las actividades

relacionadas con fibras artificiales y sintéticas, hilados de lana, tapetes de lana y confecciones.
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Tabla 1. EMPRESAS POR LOCALIDADES

LOCALIDAD N° DE EMPRESAS PORCENTAIJE DE
REPRESENTACION
SUBA 75.301 10% de la ciudad
KENNEDY 62.877 8.7% de la ciudad
ENGATIVA 60.497 8.3% de la ciudad
USAQUEN 57.871 8% de la ciudad
CHAPINERO 53.493 7,4% de la ciudad

Fuente: Cama de Comercio Bogota

Tabla 2. EMPRESAS POR MUNICIPIO

LOCALIDAD N° DE EMPRESAS  PORCENTAJE DE
REPRESENTACION

SOACHA 19.517 2,7% Del Total

FUSAGASUGA 11.28 1,6% Del Total

CHIA 10.212 1,4% Del Total

ZIPAQUIRA 9.699 1,3% Del Total

CAJICA 5.126 0,7% Del Total

Fuente: Cama de Comercio Bogota

Del total de empresas del sector de confecciones activos en Bogotd—Region, 663.285
son microempresas que corresponden al 91% del total; 47.098 son pequefias representando el
6,5%; 13.261 son medianas con un 1,8% y 5.140 son grandes siendo el 0,7% del mercado total

(Revista Dinero- 1/29/2018).

La participacion de estas en el sector exportador es muy baja, ya que en gran parte las
exportaciones aun son generadas por grandes empresas, por ello es necesario promover el
desarrollo empresarial, disefiando estrategias que apoyen a estas empresas en diferentes etapas,
entidades que buscan ser parte de este proceso trabajan en dichas estrategias un ejemplo de ello
es Bancoldex que busca gestionar estrategias de inversion, alianzas estratégicas, financiacion y

mas( Economia Revista semana diciembre 2017).


https://www.dinero.com/noticias/microempresarios/2012

Colombia ha vivido un proceso de internacionalizacion acelerado en cuanto a su economia
buscando diversificacion de sus mercados a través de tratados de libre comercio (TLC) pero que
solo se han centrado en unos pocos paises. EI TLC celebrado con EEUU en 2006 ha sido el mas
importante de todos dejando como precedente una nueva politica comercial para Colombia,
generando opiniones y respaldo de inversionistas e internacionalizacion de las industrias locales,
hoy en dia Colombia cuenta con cinco acuerdos comerciales, cinco méas en trdmite de aprobacion
y tres en proceso de negociacion. Actualmente Colombia adelanta una negociaciéon muy
ambiciosa llamada alianza del pacifico que es entre Colombia, Peru, Chile y México como un
blogue econdmico potente que le permitira acceder al mercado Asiatico y a futuro ser una zona
de libre comercio muy prometedora. (Carolina Solano 2013). El acuerdo de constitucion
establece que es “un area de integracion profunda, con miras a avanzar progresivamente hacia la
libre circulacion de bienes, servicios capitales y personas lo cual, en principio, permite concluir
que alcanzaria la profundidad de un mercado comtn”. (Carolina Solano 2013). Colombia
también tiene los contratos de estabilidad juridica que garantizan la inamovilidad de la aplicacion
de normas, incluidas las de naturaleza fiscal, determinantes para las inversiones. El nuevo
régimen de zonas francas también favorecen las inversiones extranjeras ya que estos contienen
tratamientos tributarios especiales que favorecen notoriamente las inversiones de extranjeros.
(Carolina Solano 2013). Las Alianzas Publico Privadas (APP) son otro de los instrumentos que
el gobierno ha implementado para atraer inversion extranjera donde un empresario disefia la obra
con todos sus costos y 10 requerimientos, el estado la ejecuta y luego el proponente tiene el
derecho de explotarla hasta por 20 afios, un ejemplo de esto son las concesiones viales de cuarta

generacion. (Carolina Solano 2013).
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7. DISENO METODOLOGICO

Acciones metodologicas integradas al analisis de la estructura de capital del sector de
confeccidn en Bogota — region, donde permita establecer un proceso metodoldgico para mejorar
los procesos productivos de las empresas pymes del sector buscando promover altos estandares

de desempefio y calidad.

7.1 ENFOQUE

La presente investigacion maneja un enfoque Metodoldgico Cuantitativo ya que las variables
se apoyan en la recoleccion y analisis de datos para establecer resultados de esta investigacion.
El tipo de investigacion a utilizar es analitico porque se evalUa la estructura capital actual de las

empresas del sector de confecciones, analizando la informacion recolectada.

7.2 METODOLOGIA EMPLEADA PARA EL DIAGNOSTICO.

La fuente base de informacion que sustente este diagnéstico es el trabajo realizado por el
analisis de las empresas registradas ante la Camara Colombiana de la Confeccidn. Este proceso
de recoleccion de informacion primaria se realizé durante el segundo trimestre del afio 2017 y
contd con preparacion rigurosa para el diligenciamiento de los instrumentos de identificacion y

caracterizacion de las empresas que se encuentran registradas.
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Tabla 3. METODOLOGIA EMPLEADA

OBJETIVO
ESTRATEGICO

Identificar

Caracterizar las Pymes

ubicadas en  Bogotad—
Region

Describir las Pymes
ubicadas en  Bogota—

Regidn con el proyecto

Tipificar vy
Pymes
Bogota—-Region

relacionar
ubicadas en

ACTIVIDADES

Observacion
participativa

Identificacion

Caracterizacion

Analisis

Caracterizacion
Andlisis
Caracterizacion

Andlisis

Fuente: Elaboracion propia.

no

SOPORTE

Ficha Técnica

Acta

Ficha Técnica

Formato de Caracterizacion
Informe

indice estado actual de las
empresas.

Informe
Informe

Informe

Informe

Informe

7.3 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION

Las principales técnicas e instrumentos a utilizar durante el desarrollo de la investigacion son:

1. Archivos Digitales
2. Documentacion técnica

3. Anadlisis der datos
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8. ETAPAS METODOLOGICAS

Etapa 1. Realizar una caracterizacion actual de como se encuentra el sector de confecciones.

La caracterizacion del sector textil es relevante ya que nos permite observar el

comportamiento que tiene este sector en los Ultimos afios.

Descripcion del comportamiento en los ultimos afios.

Descripcion de las principales variables del sector textil-Confeccion y su tendencia en el
pais como Producto interno bruto (PIB), produccion y exportaciones.

Descripcion de aspectos microecondmicos, tales como tamafio de la empresa y naturaleza

juridica.

Etapa 2. Identificar la estructura de capital de las empresas pymes segun estados financieros con

las diferentes teorias expuestas.

1.

3.

4.

Se realizarda un muestreo aleatorio con el fin de obtener un filtro de las pymes del sector
de confecciones por medio de la base datos Benchmark.

Recopilar los estados financieros (Balance General, Estado Resultados y Flujo de
efectivo) durante los ultimos 6 meses de cinco empresas pymes seleccionadas a traves de
la base datos Benchmark.

Con los estados financieros estimar el porcentaje del capital accionario y las deudas de
cada una de las empresas, con el fin de como estan estructuradas financieramente estas.
Analizando la estructura financiera de cada uno de las cinco empresas se identificara a

que teoria estructura de capital propuestas corresponde.
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8.1 Teoria del Trade Off: existencia entre una combinacion optima entre deuda y capital
maximizando el valor de la empresa, y que se encuentra una vez se equilibré los
beneficios y costos derivados de la deuda.

8.2 Teoria del Pecking Order: se basa en las preferencias que tienen los propietarios en
cuanto el uso de fuentes internas o externas de financiacion para nuevos proyectos.

Para la aplicacion de esta teoria se va a tener en cuenta las siguientes variables

1. Nivel de endeudamiento a largo plazo: Participacién de los acreedores sobre el total de
los activos de la compafiia.

Total, Pasivo Largo plazo x 100%
Total, activo

2. Reinversion de utilidades: Verificar si las empresas cuentan con reservas para la
reinversion.

3. Crecimiento de los activos operacionales: Cuanto han crecido los activos operaciones de
un afo a otro

4. Rentabilidad Operativa del activo (ROA): Capacidad de los activos para generar

Rentabilidad en las empresas

ROA: Utilidad Neta/Activo Total

5. EBITDA: Indicador financiero que muestra el resultado de la empresa antes de intereses,

impuestos, depreciacion y amortizacion.

Con el analisis de estos indicadores se tendra bases para determinar el uso de la teoria de

la jerarquia.
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Para el diagnostico se debera considerar:

1. Una vez establecida la teoria que corresponde a las empresas analizadas se procede a
identificar las debilidades y amenazas que se presentan en las empresas.

2. ldentificar los recursos que afecten en forma positiva y que contribuyan a fortalecer la
estructura de capital de la empresa

3. Formular posibles soluciones a las debilidades y amenazas previamente identificadas.

Para concretar las etapas planteadas se debe considerar la matriz DOFA la cual permitira

lograr los ideales planteados.

9. ANALIISIS CUALITATIVO DEL ENTORNO

9.1 ANALISIS DOFA.

La Matriz o Analisis DOFA es una instrumento creado en los afios setenta con el propdsito de
analizar la situacion de la empresa bajo dos contextos:
1. Andlisis Externo Oportunidades y amenazas:

2. Andlisis Interno Fortalezas y Debilidades.

Esta herramienta tiene varias caracteristicas entre ellas es obtener un analisis, o un
diagnostico preciso de las empresas que permita tomar decisiones frente a diversas situaciones.
Para analizar la posicidn en la que se encuentra el sector en el mercado se puede efectuar un
analisis DOFA que permitira de una manera muy sencilla evaluar de manera subjetiva los datos

ya analizados cuantitativamente y asi determinar los problemas del sector confecciones y las
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http://empresamia.com/crear-empresa/fortalecer/item/1397-icuales-son-los-pasos-para-hacer-un-analisis-estrategico-exitoso

posibles soluciones que pueden tomar el respecto las empresas que se encuentran en Bogota—

Region.
Grafica 1. DOFA
Debilidades Oportunidades
¢ Productos no presenta un grado de e Compromiso de apoyo al sector por el gobierno
diferenciacion muy alto. nacional.
e Altos costos operacionales restan ¢ Ubicacidn Geogréafica Estratégica.
rentabilidad al negocio. ¢ Presencias de Tratados de Libre Comercio puede
¢ Bajo poder de negociacion con los generar un aumento en las exportaciones a USA y
clientes y proveedores otras regiones.
Fortalezas Amenazas

e El Consumo de productos importados cada vez
tiene una mayor aceptacion y crecimiento

. Bajos costos de produccidn en paises como
China y Estados Unidos.

¢ Marcas internacionales entran a participar en el
juego de forma competitiva.

o Participacion en el mercado internacional bajo el
modelo de maquila.

¢ Personal no calificado para los requerimientos del

¢ El Sector confecciones, es un sector
maduro y consolidado en el que se
presentan economias de escala.

o El sector tiene una imagen a nivel
internacional.

e Tradicion en el sector industrial local

Fuente: Elaboracién Propia
Es importante identificar la participacion que ha tenido esta actividad econdémica dentro de la
economia colombiana donde podemos analizar que Bogota es el centro mas importante de
las actividades financieras del pais: genera el 29.6% del PIB de la Region, el 3,1% del
empleo, cuenta con 8.646 empresas dedicadas a Estas actividades y en Bogota se genera el

46,2% del valor agregado del sector en el pais. (DANE, 2017).

9.2 ANALISIS SOCIOECONOMICO

9.2.1 Enfoque Conceptual - Medios de vida sostenibles

Como enfoque aplicado a los procesos del sector de confecciones de Bogota—Region, por su

pertinencia, los medios de vida sostenibles se centran principalmente en las personas. El objetivo
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consiste en lograr una comprension precisa y realista de los puntos fuertes de los grupos
poblacionales. Se considera en este enfoque que los grupos poblacionales requieren de una
amplia gama de activos para lograr resultados positivos en materia de medios de vida. No existe
una Unica categoria de activos que por si misma baste para alcanzar los multiples y variados
objetivos de estos grupos (DFID. Hoja de ruta sobre los medios de vida sostenibles. Pagina Web

DFID. Pag. 4).

Los principios de este enfoque se pueden resumir en cinco puntos:

1. El centro son las personas: sus potencialidades, oportunidades, estrategias e iniciativas.

2. Lavision es integral: permite analizar las maltiples influencias que recibe una poblacion,
los multiples actores (individuales y organizados) que la conforman, las multiples
estrategias (o actividades) que la poblacion adopta para mejorar sus condiciones de vida,

asi como los multiples logros que se desean alcanzar.

3. Enfatiza en los potenciales: parte y hace un mayor énfasis en el potencial que hay en cada
integrante de las familias, sus comunidades y territorios, es decir, en sus fortalezas y

capacidades, sin desconocer sus necesidades.

4. Esta orientado hacia la sostenibilidad: la meta es la sostenibilidad de los medios de vida
en sus diversas dimensiones (ambientales, economicas, sociales e institucionales) para
que sean duraderas en el tiempo, promoviendo el cambio contindo en las personas y sus

comunidades.

Los medios de vida sostenibles, se componen de tres capitales interrelacionados que definen

las condiciones y potencialidades para afrontar el proceso de evaluacion de la estructura de
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capital de las empresas Pymes de Bogotd — Region. Dichos capitales son humano, social, y

economico.

A continuacion, se describen cada uno de ellos, a través de los cuales se estructura el diagnéstico

presentado.

1. Capital humano: Aparece en el marco genérico como un activo que influye en los medios
De vida, es decir, como un bloque de construccion o herramienta para obtener logros que
los favorezcan. Segun el enfoque de Medios de Vida Sostenibles, representa las aptitudes,
conocimientos, capacidades laborales y buena salud que en conjuncion permiten a los
grupos poblacionales entablar distintas estrategias y alcanzar sus objetivos. En los
hogares, el capital humano es un factor que determina las condiciones para el desarrollo
integral de sus integrantes, esto varia de acuerdo con el tamafio de la unidad familiar, los

niveles de formacion, el potencial de liderazgo y el estatus sanitario, entre otros.

En concreto, este Capital se refiere a los conocimientos, capacidades, aptitudes y condiciones
de salud de la poblacién, para el caso y a fin de caracterizarlo, se analizan las condiciones en

términos demogréaficos, educativos, étnicos y de acceso.

2. Capital econdmico: Hace referencia a la forma y tipo de relaciones sociales con
orientacion econdmica, es decir, implican la produccidn y transaccion de bienes y

servicios de forma regular y permanente.

3. Capital social: Se refiere a los recursos sociales en los cuales se apoyan los grupos
poblacionales para alcanzar sus objetivos en materia de medios de vida. Estos se

desarrollan mediante:
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1. Redes y conexiones, ya sean verticales u horizontales, que aumenten la confianza y
habilidad de los grupos poblacionales para trabajar en equipo ampliando su acceso a

instituciones de mayor alcance, como organismos politicos o civiles.

2. Participacion en grupos formalizados, lo que suele entrafiar la adhesion a reglas, normas y

sanciones acordadas de forma mutua o comdnmente aceptadas.

3. Relaciones de confianza, reciprocidad e intercambios que faciliten la cooperacion,
reduzcan los costes de las transacciones y proporcionen la base para crear redes de

seguridad informales entre las empresas menos favorecidas.

10. INDICADORES

10.1 LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD

La liquidez esta puntualizada como la capacidad de la entidad para cubrir las obligaciones a
corto plazo. La Disponibilidad de recursos para el pago de las obligaciones ha permanecido
constante en los Gltimos afios, con variaciones, muy leves, pero siempre con la disponibilidad

para el pago de las obligaciones que estan incurran para el sostenimiento de la empresa.

Entre los factores que incurrieron en el dinamismo de la actividad financiera en la ciudad se
encuentran:

1. Elaumento de las tasas de interés de referencia del Banco de la Republica, que
Contribuyeron a fortalecer los depdsitos a término fijo.

2. Ladisminucidn del crecimiento de la cartera relacionada con la menor demanda de

la economia local y nacional, afecto las solicitudes de crédito de consumo
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El Sector confecciones de Bogota — Region se rige por las famosas colecciones y son prendas
que en teoria deberia tener una rotacién mas alta, adicionalmente primero se estan efectuando el
pago a proveedores sin antes haber recibido el efectivo de sus clientes, generando la posibilidad
de problemas de liquidez y de costos de oportunidad. Este problema lo podemos visualizar de
manera mas clara calculando los dias promedio de circulacién de fondos o ciclo de caja
operativo, el promedio de los Gltimos 4 afios es de 181 dias y si calculamos el ciclo de caja es de
131 dias, ahora bien si los proveedores no estan financiando el inventario en la relacion
(inventarios — proveedores), entonces las empresas del sector estan efectuando el esfuerzo
financiero a través de créditos a corto plazo. Cabe anotar que actualmente las compafiias
incluidas en este sector no tienen un intervalo de liquidez defensivo, dependen 100% de sus

ventas para operar y desarrollar su actividad econémica.

10.2 RENTABILIDAD

Como ha ocurrido desde hace tres afios, el dinamismo de las exportaciones de la Region ha
disminuido, al igual las demas regiones del pais registran pérdidas importantes de mercados
tradicionales. En el periodo de enero a noviembre en Colombia, las exportaciones
Descendieron 5.6% de US$ 19.679 millones en el 2015 a US$ 18.583 en el 2016, sin incluir las

de petréleo y sus derivados (DANE 2017).
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10.3 SINTESIS DE IMPACTOS

De acuerdo a la identificacion de impactos previsibles en cada uno de los tipos de
dimensiones, se elabord una matriz de impactos e indicadores, relacionados con la informacién

producida por la caracterizacion y su respectivo diagndstico, insumo del presente documento.

Analizando las Rotaciones de Cartera, Inventarios y de Proveedores podemos determinar
cdmo se esta desarrollando el ciclo de liquidez en el sector, en un ciclo normal primero se
produce luego se vende y luego se recauda, estos indicadores nos demuestran que esta esta
sucediendo en el sector: el tiempo que esta transcurriendo entre la compra o fabricacion de los

inventarios.

El Sector de confecciones se rige por las famosas colecciones y son prendas que en teoria
deberia tener una rotacion alta, de acuerdo al analisis evidenciado, se estan efectuando el pago a
proveedores sin antes haber recibido el efectivo de sus clientes, generando la posibilidad de
problemas de liquidez y de costos de oportunidad. Este problema lo podemos visualizar de
manera mas clara calculando los dias promedio de circulacién de fondos o ciclo de caja
operativo, ahora bien, si los proveedores no estan financiando el inventario (inventarios —
proveedores), entonces las empresas del sector estan efectuando el esfuerzo financiero a traves
de créditos a corto plazo. Cabe anotar que actualmente las compafiias incluidas en este sector no
tienen un intervalo de liquidez defensivo, dependen 100% de sus ventas para operar y desarrollar

su actividad economica.
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104 RENTABILIDAD

Esta puede ser medida con respecto a operaciones -ventas o con respecto a la
inversion. Si se analiza con respecto a las ventas, el margen bruto del sector ha
aumentado en los ultimos afios, este aumento podria ser fruto de la automatizacion de
los procesos o la misma expansion de las compariias que genera economias de escala y
reduccién de costos unitarios, desarrollo que todas las compafiias desean y que

finalmente se ve reflejado en su rentabilidad.

El margen operacional ha permanecido durante el tiempo que se realizd el anélisis
respectivo, aungue este sector se ha visto afectado por diversas circunstancias econémicas. Se
ha comportado con un promedio del 6.5%, de igual forma se refleja en el margen neto. Mientras
que el margen EBITDA venia constante, en propiedad planta y equipo, y ademas por mejoras
en los costos de produccion. El efecto de la inversion en propiedad planta y equipo se evidencia
comparando el margen EBITDA en los ultimos dos afios, que aumenta, con el margen

operacional en el mismo periodo, en el cual disminuye, esto por efecto de la carga de depreciacion.

31



10
1

12

13
14
15

16

17

Modo de Nombre de tarea
0 tarea
=5 CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES -
PROYECTO DE EVALUCION DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL SECTOR

CONFECCIONES
-
- Etapa 1 - Caracterizacion Actual
E -y Descripcion del comportamiento en los
ultimos anos

- Descripcion de las principales variables
del sector textil-Confeccion

- Descripcion de aspectos microeconomicos

del sector paralos anos 2014 al 2016
-
-3 Etapa Il - Identificar la Estructura de Capital
5 Muestreo aleatorio con el fin de obtener
un filtro de cinco empresas pymes del
sector de confecciones por medio de la
base datos Benchmark.

- Recopilar los estados financieros

- Estimar el porcentaje del capital
accionario y las deudas de cadauna de las
empresas

- Ildentificar a que teoria estructura de
capital propuestas corresponde cada
empresa

-5

- Etapa lll - Diagnostico

- Identificar las debilidades y amenazas que
se presentan en las empresas.

- Identificar los recursos que afecten en
forma positiva y que contribuyan a
fortalecer la estructura de capital de la
empresa

-y Formular posibles soluciones a las

debilidades y amenazas previamente
identificadas.
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12. CONCLUSIONES

Las ventas en las grandes empresas en la ciudad de Bogot4, después del dificil periodo
afrontado en afios anteriores, factores macroeconémicos como el délar , las importaciones
de productos chinos pudieron afectar los resultados, pero el sector siempre estara expuestos
a estos factores, y los ha sabido enfrentar con éxito, por otra parte el gobierno nacional esta
comprometido con la proteccién del sector y aunque los margenes han permanecido mas o
menos constantes con relacion a las ventas, se evidencio una disminucion bastante notaria
en el primer semestre del 2016, en la actualidad presenta cifras negativas de crecimiento
financiero e industrial debido a crisis externas como la ocasionada en Venezuela, pais que
presenta el 15% de las exportaciones del sector, también por el contrabando, la caida de la
demanda mundial por defecto de la crisis financiera, la revaluacion del peso, la baja en los
precios internacionales de algunas materias primas, la incursion de productos asiaticos y de
otros paises que llegan a competir en el mercado a un bajo costo, entre otros. Todo esto
podria ejercer un alto impacto sobre la forma de financiacién de las empresas, produciendo

un aumento en su costo de capital.

Los gastos no estan siendo proporcionales a las ventas, y si bien hay gastos variables y
fijos, estos ultimos son dificiles de re direccionar, pero una opcion es reducir o darle un

manejo mucho mas racional y eficiente y asi mejorar el margen operativo.

El sector esta efectuando un aumento en su propiedad planta y equipo y la financiacion
la esta efectuando con recursos propios generadas de periodos anteriores esta inversion que

por el momento refleja una mayor rentabilidad.
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Por otro lado, el sector es un sector maduro y las variaciones no son tan notorias en los
indices, como es el caso de su liquidez; la disponibilidad de recursos para el pago de sus
obligaciones a corto plazo ha permanecido constante y aunque la rentabilidad si ha tenido
variaciones en los periodos analizados no alcanzo a generar valor por lo contrario hay una

destruccioén de valor.

El riesgo que esta tomando el sector de confecciones, es un riesgo compartido en un casi
50%, de este la mitad es con entidades financieras y la otra mitad con proveedores estos
han aumentado y es riesgo de igual manera afectado la generacion de valor y si bien las
empresas del sector tienen cobertura para el pago de intereses se debe analizar las
obligaciones adquiridas ya que en esta ocasion también las fluctuaciones que ha tenido el

délar pueden afectar el pago de intereses.

Con base en la necesidad de financiamiento que requieren las pyme de familia de los
sectores méas representativos del sector industria, para su desarrollo empresarial y
supervivencia, se realizé un andlisis desde el punto de vista de las instituciones financieras,
enfocado en las limitaciones, requisitos, lineas de crédito que tienen estas entidades para
desembolsar préstamos de corto y largo plazo a este nicho de mercado. Para lo anterior es
necesario que las entidades financieras divulguen mas sus ofertas, sobre la diversidad de
lineas pyme que existen, teniendo en cuenta que hay instituciones que promueven el
desarrollo empresarial y que son fundamentales para la adquisicion de creditos. Se sugiere
que las empresas publicas y privadas promuevan capacitaciones a los funcionarios,
teniendo en cuenta que por medio de estas personas existen empresas de familia que

pueden ser identificadas y financiadas; estas capacitaciones no solamente deben ser sobre
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las alternativas de financiamiento que pueden existir, sino también sobre la creacion, la
formacion y la estructura de estas empresas. Mejorar la oferta de servicios financieros no
tradicionales como factoring, titularizaciones y Fondos de Capital de Riesgo por parte del
sistema financiero, que suplan las necesidades de las pymes familiares, claro estd que
educando y fortaleciendo a estas empresas en cuanto su estructura interna, con el fin de que

se promueva e induzca la utilizacion de estas alternativas.
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13. RECOMENDACIONES

De acuerdo a los estudios realizados acerca de las Pymes, y la investigacion que se
realizo, se obtuvo que estas empresas no justifiquen la adquisicion de deuda con el
desarrollo de nuevos productos, y en menor proporcion con acciones de investigacion y
desarrollo. A diferencia de los resultados de la encuesta Pymes del sector de confecciones
de la Ciudad de Bogota — Regidn, realizada para el sector industrial en Colombia, en la que
el 50% de las empresas asegura que requerird Investigacion+ Desarrollo para su adecuado
crecimiento, al parecer una necesidad primordial y no reconocida por las Pymes. Por otra
parte, la variable de porcentaje de activos financiados tiene cierta dependencia con la fuente
de financiacion de cada empresa. La recoleccion de datos indica que, a menor porcentaje
de activos financiados, entre el 0 y 10%, se presenta mayor porcentaje de empresas que
aplican fuentes de financiacion particulares (25%), como el pago anticipado de pedidos, ya
sea porque evitan riesgos con las entidades financieras o demas fuentes tradicionales o por
aversion a la deuda. Curiosamente las Pymes del sector confecciones que se encuentran
dentro de este rango de activos financiados son las que presentan el mas bajo nivel de uso
de entidades financieras como fuentes de financiacion, por lo que se recomienda asegurarse
de la confiabilidad de los métodos usados actualmente para la tenencia de deuda, para de
esta forma tomar las mejores decisiones en pro de la rentabilidad empresarial.

En lo que respecta a la disposicion de las empresas Pymes del sector de confecciones y
para modificar la cantidad de deuda que adquieren con la existencia de una combinacién
sugerida que permita maximizar su valor, esta variable esta relacionada con criterios

particulares de las Pymes para determinar el monto de las deudas. En las encuestas
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realizadas por las entidades que las regulan, los resultados presentaron la disposicion de las
empresas es menor cuando existen criterios particulares definidos, prueba de esto es que un
67% de las empresas que no estan dispuestas a dicha modificacion usan un criterio
particular diferente a los tradicionales propuestos, como: no superar el 50% de los activos,
proyecciones de flujo de caja, andlisis del efectivo en los siguientes meses o proyecciones
de venta, entre otros. Por otra parte, tnicamente el 12% de las empresas que admitieron
estar dispuestas a modificar la cantidad de deuda asegura que usa un criterio particular, por
lo que se recomienda no cerrarse ante nuevas posibilidades y oportunidades financieras, ya
que tanto factores internos, como externos pueden afectar la estructura financiera y el
desarrollo empresarial, y asi influir en cambios a lo largo de la vida empresarial.

Debido a la situacion del sector de confecciones y a las politicas financieras fijadas por
las entidades hacia el mismo, es recomendable que los poderes gubernamentales articulen
medidas que logren facilitar la obtencion de financiacion bancaria por parte de las Pymes,
especialmente a largo plazo para fomentar la competitividad e inversién en nuevos
proyectos.

Otra recomendacion para las Pymes del sector es la ampliacion de sus mercados, ya que
el mercado colombiano presencia una saturacién de empresas en competencia y trabajar
para este las cataloga como empresas de alto riesgo, y mas aun si sus clientes son
“retailers” (sector industrial que entrega productos al consumidor final).  Una posibilidad
para el sector especifico son las ferias comerciales, las cuales son comunes en la region y
pueden proporcionarles oportunidades de crecimiento y desarrollo comercial.

En el momento en que las empresas del sector confecciones soliciten un crédito en una
entidad, es muy importante que estas comprendan que la base para un buen crédito esta en
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la apertura hacia la entidad, al exponer la naturaleza del ciclo del negocio, sus planes de
pago del crédito y la estructuracion del mismo para que le sean ofrecidas las condiciones
adecuadas de acuerdo a su empresa.

Es de gran importancia aclarar que para hacer uso del modelo propuesto es necesario
manejar bajos niveles de WACC (menor al 40%), de tal forma que resulten niveles de

deuda apropiados y racionales para el buen desarrollo de la estructura financiera.

Finalmente, es relevante que al aplicar el nivel de deuda sugerido por el modelo se analicen

las diferentes ofertas financieras y sus costos, de tal forma que se busque permanentemente

la optimizacion de los mismos.
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14. ANEXO

1. Formato Registro De identificacion Bésica
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