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Resumen

En el presente proyecto, se muestra el estudio, analisis, desarrollo y resultados
obtenidos en la propuesta de la estructura para la creacion de una sociedad avalista
y administradora de titulos de corto plazo para emisores Pyme’s del sector
manufacturero colombiano; dentro del desarrollo investigativo para proponer la
estructuracion de la sociedad avalista y administradora se expone la problematica
del sector manufacturero, enfocado en el sector quimico colombiano, identificando
necesidades de capital, por medio de un analisis financiero minucioso a cada una de
las empresas seleccionadas, de esta manera se pudo estimar el plazo requerido
para la financiacion de dicho capital.

A demas en este proyecto se propone la estructura de la sociedad avalista a partir
de entidades ya conformadas dentro del sistema colombiano y de esta forma se
aprovechan todas las herramientas que otorga el estado, para que por medio de
una alianza estratégica entre Bancoéldex, Fondo Nacional de Garantias , Fiducoldex
y una Sociedad comisionista de bolsa, se otorgue el aval, se estudien y administren
los riesgos, se administren los titulos emitidos y por su puesto se coloquen en

emision primaria en la bolsa de valores de Colombia.

Palabras claves: sociedad avalista y administradora, administracion del riesgo,

analisis financiero, necesidad de capital, sector manufacturero.
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Abstract

This project, shows the study, analysis, development and results of the proposed
structure for the creation of a guarantor and administrator of short-term securities for
issuers SME's Colombian manufacturing sector; within the research development to
propose structuring and administration company guarantor the problems of
manufacturing, focusing on Colombian chemical sector is exposed, identifying capital
needs through a detailed financial analysis for each of the selected companies, in
this manner it was possible to estimate the time required for the financing of the
capital.

To others in this project the structure of society proposed guarantor from entities
already formed within the Colombian system and thus provides all the tools the state,
so that through a strategic alliance between Bancoldex, Fondo Nacional de
Garantias, Fiducoldex and stockbroker, Society endorsement is granted, are studied
and manage risks, securities issued and administered by surely is placed in the

monetary base in Colombia stock Exchange.

Keywords: guarantor and management company, risk management, financial

analysis, capital requirements, manufacturing.
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Introduccién

En Colombia el sector empresarial esté clasificado segun la ley 590 de 2000 en
micro, pequefias, medianas y grandes empresas, conocida como la ley Mipymes. El
término Pyme hace referencia al grupo de empresas pequefias y medianas con
activos totales superiores a 500 SMMLV y hasta 30.000 SMMLV. Una de las
principales restricciones que presentan las empresas es el dificil acceso al

financiamiento lo que se convierte en un factor determinante para su desarrollo.

Por esta razon las empresas que hacen parte de este grupo presentan
restricciones, esto a su vez crea una oportunidad para explorar mecanismos
alternativos de financiamiento y evaluar el impacto que puede generar al interior de

las finanzas de las empresas y en la economia de la region.

Considerando las restricciones existentes en el mercado colombiano, exige la
exploracion de productos financieros en economias de paises similares y el analisis
politicas mas amigables con los pequefios y medianos empresarios, casos de
referencia como: Argentina, Paragua, Uruguay Yy chile, paises donde se han creado
instrumentos que le proporcionan alternativas de liquidez y competitividad a los
pequefios y medianos empresarios mediante instrumentos estructurados y
administrados, sin calificaciones de riesgo, pero avalados por sociedades avalistas;
dichos titulos son negociados en las Bolsas de Valores de cada pais y permite a los
inversionistas alternativas de corto plazo con mayores rendimientos y a riesgos

menores a los ofrecidos por titulos como: bonos, acciones, entre otros.
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Esta investigacion se inicia tomando como referente suramericano a Argentina,
el cual se utiliza como caso exitoso de apalancamiento a corto plazo; con el animo
de dinamizar y darle mayor profundidad a la economia colombiana, la cual sustenta

su participacién en un 90% por operaciones realizadas por las Pymes.

Lo anterior hace importante el estudio de la estructuracion y aval de instrumentos
por parte de sociedades especializadas y en un mercado alternativo para Pymes del

sector manufacturero colombiano.

Este trabajo ha recolectado informacién secundaria de: funcionamiento del
cheque de pago diferido en el mercado Argentino, fuentes de informacion de
Benchmark (BPR), sobre estados financieros de las empresas del sector
manufacturero colombiano, especializandose en el subsector quimico Colombiano,
también a través de fuentes primarias por medio de encuestas realizadas a
empresarios, en convenio con ACOFI, Camara de Comercio de Bucaramanga, y la
Bolsa de Valores de Colombia, para identificar los posibles emisores del sector, y
posibles estructuradores Sociedades Comisionistas de Bolsa, Sociedades

Fiduciarias, Corporaciones Financieras, Banca de Inversion.

Como resultado del presente trabajo se encuentra que no existe la necesidad de
proponer la estructura de una nueva organizacion que cumpla el papel de una
Sociedad de Garantia Reciproca, ya que Bancoéldex dentro de sus funciones tiene el
deber de avalar y dar garantias a las Pymes y grandes empresas del sector
industrial y a las empresas dedicadas a la importacion y exportacion de productos al

pais.
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Objetivos

Objetivo General

Proponer la creacion y estructura de una sociedad avalista y administradora de

titulos de corto plazo para emisores Pymes en el sector manufacturero colombiano.

Objetivos Especificos

e Identificar las caracteristicas de la Sociedad de Garantia Reciproca y del
cheque de pago diferido que opera en el mercado bursétil Argentino.

e Identificar el interés de las empresas del sector manufacturero en Colombia
por la emision e inversion de titulos para apalancamiento de corto plazo.

e Proponer el tipo de Sociedad apropiada para actuar como estructurador y
administrador de mecanismos de apalancamiento de corto plazo para Pymes
en el sector manufacturero colombiano.

e Proponer la estructura organizacional, legal, y operativa de la sociedad
avalista para participar en el mercado bursatil.

e I|dentificar los riesgos financieros de la sociedad propuesta en lo referente a la

operacion y el otorgamiento del aval para las Pymes
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Caracteristicas De La Sociedad De Garantia Reciproca Y Cheque De Pago

Diferido En El Mercado Argentino.

Sociedad de garantia reciprocas

Las sociedades de garantias reciprocas SGR tienen por objeto facilitar el acceso
al crédito de Pymes a través del otorgamiento de garantias para el cumplimiento de
sus obligaciones. Consiste en una estrategia asociativa entre grandes empresas y

Pymes. (Ministerio de Industria, Argentina, 2013)

La mision de la SGR es la de actuar como intermediario financiero para asi:
negociar en representacion de un grupo de PyMEs mejores condiciones crediticias
en cuanto a costos y plazos, de igual forma al estar mas cerca del empresario se
tiene mayor certidumbre sobre las posibilidades de éxito de sus proyectos, y se

asesora en la formulacion y presentacion de proyectos.

Caracteristicas

Limites Operativos
e Para no dar preferencias hacia determinados socios patrticipes (PyMES) la ley
ha previsto que la SGR no podra asignar a un mismo socio garantias por un
valor superior al 5% del Fondo de Riesgo.
e Ningun socio participe puede tener una participacion mayor al 5% del capital

social.
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e Las SGR no pueden asignar obligaciones con un mismo acreedor por mas
del 25% de su Fondo de Riesgo, de manera que estas deben atender las
multiples necesidades comerciales y fiancieras que tienen Is PyMEs con por
lo menos 4 tipos de acreedores distintos, evitando asi que la PyME quede

cautiva de un solo acreedor.

Gobierno de la SGR

La administracidén de la SGR serda ejercida por un consejo de administracion
integrado por 3 personas de las cuales al menos una representa a los socios
participes, otra a los socios protectores y la restante a cualquiera de las dos clases

sociales de acuerdo a lo que establezca el estatuto social.

La fiscalizacion interna (control) es realizada por una sindicatura integrada por 3
personas con titulo profesional habilitante que tendran una representacion inversa a
la que se fije para el consejo de administracion. (Camara Argentina de Sociedades y

Fondos de Garantia, 2013)

Tipos de socio.

Las SGR se encuentran constituidas por socios participes y socios protectores,

los cuales se describen en la figura 1.
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Son Unicamente las pequefias Yy | Son todas aquellas personas fisicas o

medianas empresas, Yya sean |juridicas, publicas o privadas,
personas fisicas o juridicas, que | nacionales o extranjeras, que realicen
suscriban acciones y reunan las | aportes al capital social y al fondo de
condiciones generales determinadas | riesgo.

por la autoridad de aplicacion.

Figura 1 Caracteristicas de socios participes y socios protectores

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

Emisién de avales

El objetivo de las SGR es sin duda permitir el acceso al financiamiento de las
PyMEs y para conseguir este objetivo se vale de la emision de avales a sus socios
participes. Es decir, que la SGR en ningiin momento financia a las PyMEs sino que

les otorga avales para disminuir el riesgo de incobrabilidad.

Con un aval otorgado por una SGR, el acreedor (Banco o inversor) sabe que si la
PyME no paga, podréa reclamar su acreencia a la SGR, lo cual le da una mayor
seguridad y consecuentemente tendra mas voluntad de otorgar el préstamo.
También es muy probable que el acreedor rebaje un par de puntos la tasa que cobra

por el financiamiento ante la disminucién del riesgo del mismo.
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En definitiva contar con el aval de una SGR para una PyME permite el acceso a
un crédito con menos requisitos que si no lo tuviera incluso obtener mejor tasa.

(C.P. WENCESLAO F.J. SCHIMMEL Y C.P. GUSTAVO G. RODRIGUEZ, 2011)

En la Figura 2 se muestran los pasos a seguir para obtener el aval por parte de una
Sociedad de Garantia Reciproca a una pyme, es decir, entregar la documentacion
necesaria a la SGR, suscribir acciones en la SGR para asociarse, Después, la SGR

analiza a la pyme y decide otorgar o no el aval.

La pyme presenta a las La pyme suscribe | La SGR realiza el
:,T\/ SOl kb docimnaaeatan ’ /2- / acciones de la SGR para ' 3 anahsns del proyecto
N requerida & asociarse como socio -/ y su evaluacion
participe crediticia

| Lapymeconstituye
[ 2 4 lasgarantias &) La SGR emite el aval
. requeridas

Figura 2 Pasos para obtener un aval

Fuente: Cadmara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantia

Fondo de riesgo

En la emision de avales se hace evidente el rol que tienen los socios participes,
ahora es necesario conocer el rol de los socios protectores. Como se mencioné
anteriormente en la Figura 1, estos socios aportan los fondos necesarios para
constituir el denominado “Fondo de Riesgo” que permite otorgar los avales.
Respaldada en estos fondos la Sociedad puede emitir avales a favor de sus socios

participes.
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La funcion de una SGR no es prestar dinero o financiar a sus socios, sino es
emitir avales a favor de estos. Entonces el papel que cumple el Fondo de Riesgo es
hacer uso de su dinero en caso de que la deuda del avalado por la SGR incumpla.

(C.P. WENCESLAO F.J. SCHIMMEL Y C.P. GUSTAVO G. RODRIGUEZ, 2011)

Ingresos

Los ingresos de la SGR son los costos que deben asumir quienes desean
asociarse a ella como socio participe o protector. Lo mas comun es que provengan
de una combinacién de los siguientes aspectos:

e Porcentaje de los avales otorgados a socios participes

e Gasto de administracion fijo cobrado a los socios protectores

e Gasto de administracién como porcentaje del rendimiento del fondo de riesgo

(C.P. WENCESLAO F.J. SCHIMMEL Y C.P. GUSTAVO G. RODRIGUEZ, 2011)

Loa beneficios mas representativos de pertenecer a una SGR se muestran en la
Figura 3, destacando la ganancia de las Pymes en las soluciones financieras a la

medida, acercando a la Pyme al mercado y sus clientes potenciales.
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v' Ganan las Pymes por brindarles soluciones financieras a
medida.

v' Ganan las Instituciones Financieras porque las SGR les
acercan clientes.

v' Gana el Mercado de Capitales porque descuentan Cheques
de Pago Diferido Avalados.

v' Ganan los Socios Protectores que aportan al Fondo de
Riesgo y son ellos los que garantizan a las Pymes
brindandoles beneficios impositivos.

v' Ganan los emprendedores porgue tienen la posibilidad de

que se les avalen sus nuevos proyectos.

Figura 3 Beneficios de la SGR
FUENTE: Cuyo-aval

Ejemplo

La SGR M&sAVAL es uno de los ejemplos de las Sociedades de Garantia
Reciproca del sector inmobiliario en Chile buscando beneficiar a las
pequeifias y medianas empresas. En la figura 4 se muestra el flujograma

del proceso de otorgamiento del aval y las posibles vias de negociacidn.
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MasAVAL evalia la informacion entregada por la empresa solicitante. Una vez
aprobada la operacion, se firma el Contrato de Garantia Reciproca y se extiende el
Certificado de Fianza avalando la operacion del cliente beneficiario.

Con el Certificado de Fianza de MasAVAL, el beneficiario logra mejoras en las
CORFO condiciones del crédito a solicitar en Instituciones Financieras.

En caso que el beneficiario caiga en mora, la Institucién Financiera que extendid el
crédito hace exigible la obligacion a MasAVAL. Se cobra la Fianza.

MasAVAL cubre la tJtJIirgdt.i('m pactada, con el beneficiario v la Institucién
Financiera, utilizando fondos Estatales otorgades mediante un contrato de linea de
crédito con Corfo.

Fondo de Garantia

==§§:= AVA L Certificado de Fianza By —

Sociedad de Garantia Reciproca Cobra Fianza

Contrato de

Entrega Garantia Entrega Credito
L.'JI']tl":'l{’_ill'ilni]il‘i

PYMES

Figura 4 Flujograma SGR

Fuente: MasAval SGR
Cheque de pago diferido

Definicién

Son un instrumento de érdenes libradas a una fecha determinada, posterior a la
fecha de su libramiento, contra una entidad autorizada, en la cual el librador a la
fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes depositados a su orden en
cuenta corriente o autorizacion por girar en descubierto. El plazo méximo admitido
para la emision de un cheque de esta naturaleza es de 360 dias. (Comision

Nacional de Valores Argentina, 2014)
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Elementos caracteristicos

En primer término el Cheque de Pago Diferido es una orden de pago, que a
diferencia de la orden de pago pura y simple del cheque comun, esta sujeta a
condiciones. Como se habia indicado en la introduccion de este trabajo, el Cheque
de Pago Diferido introduce una radical innovacién respecto a la concepcion
tradicional del cheque como instrumento de pago. Al respecto, Beaumont y
Castelares sefialan: “ No podemos negar el inicial rechazo que produce este cheque
especial (...) y, a que es condicidén para emitir un cheque tener ya constituidos
fondos disponibles en la cuenta corriente girada; y, ademas, a que el cheque es
sustituto de dinero (...) pero si apreciamos la realidad y las necesidades de los
operadores que usan el cheque como instrumento de pago, hacia falta un
instrumento especial que a modo de excepcion permitiese suspender el derecho

gue tiene el tenedor del cheque a presentarlo a cobro”.

En segundo lugar, caracteriza al cheque de pago diferido la condicién que
contiene, esto es, que sera pagadero desde la fecha que indica la clausula:
“Paguese desde el....”, segun se dispone en el articulo 200 de la Ley de Titulos
Valores. Se trata entonces de una suspension del derecho del tenedor para su
presentacion a cobro. Esta condicion resulta absolutamente necesaria para la
emision de un Cheque de Pago Diferido, es decir, no puede omitirse su inclusién en

forma explicita y clara.

En tercer lugar, también caracteriza al Cheque de Pago Diferido que el emisor

debera contar con fondos suficientes en la cuenta corriente respectiva a la fecha de
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Su presentacion para pago, esto significa que al momento de la emisién no sera
necesario ni obligatorio que el emitente tenga dichos fondos, como ocurre con el
cheque comun. Resulta razonable que se exija la tenencia de los mismos en la
fecha en que resulta factible su pago, pues de lo contrario se inmovilizarian los
mismos en forma innecesaria, lo que significaria un perjuicio econémico y/o
financiero para el emitente, lo que anularia la ventaja de utilizar este cheque
especial. De otro lado, las consecuencias que genera el incumplimiento de esta
obligacién son las mismas que en el caso del cheque comun. (Linares San Roman,

Juan José)

Negociacion y cobro

El articulo 201 de la Ley de Titulos Valores establece que el Cheque de Pago
Diferido puede ser negociado desde la fecha de su emision. Como cualquier otro
titulo valor este cheque se encuentra destinado a la circulacién, por lo tanto es
factible su transferencia via endoso por parte del beneficiario. La idea es consolidar
un mercado secundario de cheques que permita a los agentes econdmicos tener a

acceso a liquidez o fuentes de financiamiento.

La norma acotada también sefala que el Cheque de Pago Diferido sélo debe
presentarse para su pago desde la fecha que figure en la clausula: “Paguese desde
el....”, de lo contrario el Banco girado rechazara la solicitud de pago sin que haya
lugar a protesto, ni responsabilidad o sancién para el emitente. En caso que el

Banco girado abonara el monto del Cheque de Pago Diferido en fecha anterior a la
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establecida en la mencionada clausula, debera asumir las responsabilidades y

consecuencias que se generen ante el emitente o girador.

Asimismo, debe tenerse presente que el Cheque de Pago Diferido puede
contener una clausula que prohiba su negociacién, como es el caso de aquellas que
indican que el cheque es “intransferible”, “no negociable”, “no a la orden” u otra
equivalente, por lo tanto, no podra transferirse a partir de la fecha de su emision,
debiendo ser pagado Unicamente a la persona en cuya favor se emitio, segun se
indica en el articulo 190 de la Ley de Titulos Valores. Esta situacion se produce en
el caso de personas juridicas, sean estas empresas, sociedades, asociaciones, etc.,

las que necesitan acreditar la cancelacion de obligaciones que tuvieron con

terceros, impidiendo que éstos puedan transferir el cheque respectivo.

Finalmente sobre este punto tenemos que precisar que el plazo maximo de 30
dias establecido en el articulo 199 de la Ley de Titulos Valores para diferir el pago
del cheque, resulta bastante menor en comparacion con los plazos previstos en la
legislacion comparada, como veremos al abordar este tema.(Linares San Roman,

Juan José)
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Modalidades de negociacion

Sistema patrocinado

(:||«-1||uw e pago diferido [);lll‘(u'i”.’ﬂ O

Cheque
T e — * —_————
0 SUBASTA en la
AGENTE HBCBA
DE BOLSA .
VENDEDOR
PROVEEDOR Valor del
cheque - tasa
' de descuento
- Le empresa autorizada ’
por la Bolsa le entrega
al proveedor un cheque “
Cheques de de pago diferido como AGENTE
pago diferido pago por los bienes o DE BOLSA
servicios brindados COMPRADOR
Autorizada por valor del cheque - l B I >
EMPRESA a"qj"\ tasa de descuento I I Cheque
Los cheques de pago diferido se negocian en Bolsa y
a través de un certificado que entrega la Caja de
Valores al proveedor. A cambio del certificado el
proveedor entrega el cheque endosado a favor de INVERSOR
Caja de Valores
—y . CAW DO
= WORES
cobra el cheque
y deposita el
dinerc en
la cuenta del
inversor.

Figura 5 Macro proceso emisién de un Cheque de pago diferido — sistema
patrocinado

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Como se observa en la Figura 5, las Pymes pueden solicitar a la BCBA la
autorizacion de cotizacion de cheques de pago diferido propios (llamados cheques
patrocinados), que correspondan a alguna de las siguientes clasificaciones:
sociedades comerciales legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles,

mutuales o fundaciones.



26

Una vez que la empresa esta autorizada a cotizar cheques de pago diferido, los
envia a la Caja de Valores S.A., donde debe presentarse el beneficiario de los
documentos (proveedor) a fin de endosarlos a favor de ésta (segun lo dispone el

decreto 386/2003), para su posterior negociacion en el mercado.

Un agente o sociedad de bolsa depositara los fondos resultantes de la
negociacion realizada por oferta publica, en una cuenta comitente a nombre del

beneficiario para su disposicion.

De esta manera, los beneficiarios de los cheques (proveedores de bienes y/o
servicios) pueden hacerlos liquidos en el mercado sin que recaiga ningun tipo de

calificacion sobre ellos.

La operatoria concluye con el vencimiento del plazo del cheque, momento en que
el emisor debe tener fondos suficientes depositados a su orden en cuenta corriente
0 autorizacion para girar en descubierto, y asi cumplir con el pago del documento

gue tendra como beneficiario al inversor.

La responsabilidad tanto del emisor como del beneficiario es la enunciada en la
Ley de Cheques; o0 sea, rige la cadena de endosos, excluyendo el de la Caja de

Valores S.A.

Ventajas
Los cheques de pago diferido patrocinados son una excelente herramienta de

financiacion de capital de trabajo y permiten:
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e Generar mejores condiciones y plazos de pago, liberando asi otras lineas de
credito;

e Ofrecer a los beneficiarios liquidar los documentos al menor costo y con la
mayor agilidad;

e Brindar asistencia a pymes proveedoras, ayudando asi a promover la
empresa y fidelizar proveedores;

e Acceder al prestigio y reconocimiento de cotizar en Bolsa.

(BCBA, 2014)

Sistema avalado

El sistema avalado es exclusivo para pymes o personas fisicas. Para
negociar cheques de sus clientes o propios, las pymes deben incorporarse como
socio participe a una SGR autorizada a cotizar cheques en la BCBA, ya que la
SGR puede negociar cheques que tengan como beneficiarios a sus socios

pymes, y asi poder garantizar el pago mediante un aval. (BCBA, 2014)
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Cheques de pago diferido avalado

Cheque
SGR p :
Sociedad de [ m— 4 —
garantia reciproca SUBASTA en la
AGENTE B ABeBA
Autorizada por DE BOLSA — —
ABCBA QRN yppepor e———
e Valor del
cheque - tasa F
I ' de descuento
o z
4 El productor pyme, AGENTE
- empresario pyme o DE BOLSA
Cheques de monotributista entrega COMPRADOR
pago diferido 2 la SGR las contraga-
propios o de rantias requeridas.
terceros
- valor del cheque - A o
tasa de descuento - Cheque
Valordel
cheque ‘
- tasy de
descuento
Los cheques de pago diferido se negocian en
Bolsa a través de un certificado que entrega
Ia Caja de Valores al proveedor. A cambio del
certificado el proveedor entrega el cheque INVERSOR
endosado a favor de Caja de Valores.
iy . CAW DE
=% \WLORES
cobra el cheque
y deposita el
-PRODUCTOR PYME dinero en
- EMPRESARIO PYME :a cuenta del
-MONOTRIBUTISTA et

Figura 6 Macro proceso de emision de un cheque de pago diferido — sistema

avalado

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

El sistema avalado sugiere a las pymes entregar los cheques (propios o de
terceros, sus clientes) a la SGR para que ésta los avale y envie a la Bolsa para su
posterior negociacion. De esta manera, ante cualquier dificultad de cobro del
cheque, la SGR se transforma en principal pagador abonando el monto

comprometido, como se puede observar en la figura 6.
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Un agente o sociedad de bolsa deposita los fondos resultantes de la negociacion
realizada por oferta publica, en una cuenta comitente a nombre del beneficiario para

su disposicion.

Al vencimiento del plazo del cheque, el emisor debe tener fondos suficientes
depositados a su orden en cuenta corriente o autorizacion para girar en descubierto

y asi cumplir con el pago del documento que tendra como beneficiario al inversor.

Ventajas
Los cheques de pago diferido avalados constituyen una nueva alternativa de
financiacion que permite:
e Negociar cheques propios y recibir cheques endosables,
e Acceder a tasas similares a las obtenidas por grandes empresas por contar
con el aval de una SGR,
e Mantener al librador y a la pyme beneficiada en el anonimato, ya que la que
cotiza en Bolsa es la SGR,
e Equiparar tasa y comision con todos los clientes de la pyme y
e Acercar a la empresa al mercado de capitales.

(BCBA, 2014)

Por Resolucién General N° 480 (RG N° 480) la CNV autoriz6 la negociacion de
CPD en el Segmento Directo, que sélo se admite cuando son presentados por sus
beneficiarios, comitentes vendedores, cuyo asiento principal de negocios registrado
se encuentre localizado dentro del ambito geogréafico del mercado en que se

negocie, o su zona de influencia. Esta modalidad -mas riesgosa y para operar en
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deben cumplirse los recaudos establecidos en la RG N° 480- ha tenido mas
aceptacion en las restantes plazas operativas del pais que en la plaza local.

(Comision Nacional de Valores Argentina, 2014)

Ganancias

e Los cheques dan al inversor la posibilidad de ganar una diferencia que surge
de comprar el cheque en el mercado de capitales a un valor menor a su
monto y cobrarlo una vez llegado su vencimiento.

e Esta diferencia es el resultado de la aplicacidén de una tasa de interés que se
descuenta al momento de la venta del cheque en el mercado. El cheque se
vendera al mejor postor en una subasta de tasas que tiene lugar dentro del
ambito bursatil.

e Estas tasas se calculan en funcién del periodo comprendido desde la compra
del cheque hasta su vencimiento, momento en que el inversor que adquirid
los valores recibe el monto total consignado en el cheque.

(BCBA (Bolsa de Comercio de Buenos Aires))

Volumenes de negociacion en la bolsa de comercio de buenos aires.

El altimo reporte semanal emitido por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
emitido el 25 de julio de 2014 informa que el volumen de negociacion en pesos
argentinos de cheques de pago diferido tanto para el sistema avalado como el

patrocinado es de 157.589.606 pesos argentinos, lo que equivale a 1.534 cheques
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negociados, con un promedio de negociacion de 31.517.921 pesos argentinos

diarios. (Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 2014)

Sector Manufacturero en Colombia.

Contexto nacional de la industria manufacturera

Segun PROEXPORT La industria manufacturera colombiana es la tercera mas
importante del pais, la cual representa un 13.3% del valor agregado nacional, y un
12% del PIB en el 2012, equivalente a US$31.412 millones(PROEXPORT

COLOMBIA, 2013)

Las proyecciones de crecimiento del sector para el 2014 realizada por la
Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) son de un 4%, ya que existe buen
dinamismo de la inversion productiva. El sector presenta retos de corto y mediano
plazo, ya que en el corto plazo se debe recuperar el crecimiento econémico de afios

anteriores, sobre todo en la industria manufacturera.

Gracias a las ultimas reformas tributarias el sector se ve favorecido ya que la
retencion bajo a 2.5% y para los meses de noviembre y diciembre de 2013 fueron
de 1.5% lo cual le dio mayor liquidez a las empresas, permitiendo que estas se
potencien en el corto plazo. Haciendo referencia al Informe Balance 2013 y
perspectivas 2014 de la ANDI es fundamental implementar estrategias integrales de

largo plazo, que comprometan al sector publico como al sector privado, que tenga
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una concepcion de cadena productiva, y donde se trabaje por fortalecer la
infraestructura, las instituciones, el mercado de capitales, la educacion, la

internacionalizacion y la ciencia, tecnologia e innovacion. (ANDI, 2013)

Es importante resaltar que para el 2013 el crecimiento econémico del pais fue de
4.2%, doscientos puntos basicos mas con respecto al afio anterior. Lo cual hace que
la politica econdmica del pais sea reconocida internacionalmente, y las calificadoras
de riesgo, califiquen mejor al pais, lo cual se ve reflejado en el crecimiento en el
indice de inversiones ya que en el 2012 de tener un 27.7% en inversiones, para el

2013 creci6 al 28.3%.

En los ultimos afios las dificultades presentes en el sector manufacturero tiene
puntos criticos tanto en el &mbito externo como interno. En lo externo el crecimiento
mundial y el comercio se ha desacelerado, los precios de los commodities han
bajado y los mercados son mas competidos. En el &mbito interno, la demanda se ha
visto debilitada, el clima de negocio es menos favorable por lo cual ha sufrido un
aumento en costos y gastos de produccion, ademas de los bajos precios en los
bienes producidos por el sector, también de las grandes limitaciones de

competitividad.

Identificacién del interés de las empresas del sector manufacturero

colombiano.

Dentro de los objetivos planteados para el desarrollo de la propuesta de la

estructura de una sociedad administradora y avalista se aplicé una serie de
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encuesta a diferentes empresas del sector manufacturero de distintas partes del
pais, este proceso fue dispendioso y se obtuvo respuesta de 5 empresas, de las 60
encuestas enviadas. Un motivo de las pocas encuestas con respuesta es la poca
disposicion de los empresarios Pymes a participar en este tipo de actividades, a
continuacion se observa que las empresas que respondieron la encuesta llevan en

el mercado mas de 10 afios de antigiiedad como se observa en el Grafico 1.

Antigliedad
menos de 5 afios
entre 10y 20 afos
mayor a 20 afios
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5

Grafico 1 Antigledad de las empresas encuestadas

Fuente: Elaboracion propia

Entre las actividades de comercio exterior, las empresas encuestadas se dedican

a la exportacion e importacion como se observa en el Grafico 2.
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Actividad En El Exterior

Ay 4w

exporta Importa Ambas

Gréafico 2 Actividad en el exterior

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el Grafico 3, el 60% de las empresas del sector manufacturero
gue contestaron la encuesta creen que uno de los principales obstaculos que
presentan las empresas es la falta de recurso humano calificado el cual es percibido
como muy importante, por lo tanto se puede inferir que las grandes empresas lo
pueden considerar como un hecho nada importante debido a que tienen una
estructura organizacional mejor implementada y contemplada desde el plan de

gobierno corporativo.

Otros de los factores que mas impacta a las compafiias encuestadas como se
observa en el grafico 3 son la falta de recursos financieros con 40% Yy apoyo por
parte del gobierno nacional con un 60% los cuales influyen en las operaciones

propias de las empresas.
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Principales obstaculos que enfrenta la Pyme
para el desarrollo de las actividades
empresariales

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

H Muy importante

il Ligeramente importante

M Poco importante

H Nada importante

Falta de recurso Falta de recursos Falta de apoyo del
humano calificado financieros estado

Gréfico 3 Principales obstaculos que enfrenta la Pyme para el desarrollo de las
actividades empresariales

Fuente: Elaboracion propia

En su totalidad las empresas utilizan como fuente de financiamiento el crédito
Bancario como se observa en el grafico 4, sin embargo, las Pymes buscan otras
fuentes de financiamiento como los recursos propios y el apalancamiento con

proveedores.



Fuente De Financiamiento

3

fa) fa}
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Credito
bancario
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propios Bancarioy Bancarioy
Recursos proveedores
propios

Grafico 4 Canales de financiamiento utilizados por las empresas

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al apetito de crédito Bancario de las empresas estan divididas sus

preferencias, dentro de las pequefias empresas no es tan fuerte el uso de crédito
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Bancario como fuente de financiacién, contemplado dentro de sus activos totales un

1% a 30%, a diferencia de las medianas empresas que creen mas importante el
financiamiento por medio de créditos Bancarios, ya que en la actualidad estos son
los que piden un porcentaje de pago menor en comparacion al retorno que piden

los socios de la empresa o proveedores como se observa en el grafico 5.
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Porcentaje De Financiamiento Con
Respecto A Los Activos Totales

1% al 30% 31% al 60%

Grafico 5 Porcentaje de financiamiento por medio de crédito Bancario con respecto

a los activos totales de la empresa

Fuente: Elaboracion propia

El porcentaje participacion del uso de financiamiento con proveedores dentro de
sus activos totales corresponden al 40% de las empresas encuestadas, de las
cuales se estima un 31% a un 60% de uso como se observa en el grafico 6. Cabe

destacar que el 20% de los encuestados no se financia con proveedores.

Entre las empresas encuestadas se puede observar que el 60% se financian
entre un 1% al 30% de sus activos totales con recursos propios y ninguna de las
empresas se financia por medio de sistemas no formales de crédito como se

observa en el grafico 6.
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Gréfico 6 Financiamiento con recursos propios y con proveedores

Fuente: Elaboracion propia
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La necesidad de financiamiento de capital de trabajo (serie 1) esta entre el 16% a

100% independientemente del tamafio de la empresa y la compra de maquinaria y

equipo (serie 2) varia entre el 16% a 60% como se detalla en el grafico 7.

Destino De Los Recursos Financieros De

Las Empresas

O PP N W & U1 O N

I-i.:H

76% al 100% 31% al 45% 16% al 30% 46% al 60%

O Series2
M Seriesl

Grafico 7 Destino de los recursos de la empresa en capital de trabajo y compra de

magquinaria y equipo

Fuente: Elaboracion propia.
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La compra de planta, es decir terreno, dentro de las empresas encuestadas tienen
estimado invertir desde 0% hasta 100% en la compra de edificacion, como
anteriormente se ha dicho todo depende de los proyectos que las empresas tengan

proyectados a futuro como se observa en el grafico 8.

Destino De Los Recursos Financieros De
La Empresa

N W b

O Series2

M Seriesl

[EEY

76%al 31%al 16%al 46%al 60% al 0% al
100% 45% 30% 60% 75% 15%

Grafico 8 Destino de los recursos financieros de la empresa —Remodelaciones y
compra de edificaciones.

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico 8 la serie 2 describe el comportamiento de los empresarios en
cuanto a inversiones de compra de edificaciones y la serie 1 describe la distribucion

de recursos para remodelaciones.

El plazo de crédito tomado con el sistema financiero requerido por las empresas
encuestadas, fue de mediano plazo, es decir entre 1 y 3 afos, en su totalidad con
modalidad de crédito empresarial con garantia de pagaré (firmas) como se observa

en el grafico 9.
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Plazo De Credito Modalidad De
Prestamo

3y5 afos

1y3 afios

menos de 1 afio

Gréfico 9 Plazo de crédito y modalidad de crédito

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el grafico 10, el 40% de las empresas ha utilizado la
financiacion del gobierno para la materializacion de proyectos, los empresarios que
no han utilizado estos mecanismos de financiacion dijeron en su mayoria que es
por falta de conocimiento y desconfianza en el gobierno por temas de corrupcion y

burocracia.

Financiacion Con Entidades Del
Gobierno

Gréfico 10 Financiacion con entidades del gobierno

Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto a la tasa de interés, los empresarios no se muestran satisfechos con
estas con las cuales toman sus créditos como se observa en el grafico 11, al igual
gue creen que los montos otorgados por el sistema financiero son insuficientes para
financiar la operacion de la empresa y materializacién de proyectos como se

observa en el grafico 12.

Tasa De Interes

H ligeremente satisfecho i poco satisfecho

M nada satisfecho H muy satisfecho

Grafico 11 Grado de satisfaccion sobre la tasa de interés

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el grafico 12, en cuanto a la variable de plazo del crédito
(serie 2), el 60% de las empresas estan poco satisfecho con el plazo otorgado por
las entidades financieras, el 40% esta ligeramente satisfecho con el plazo ofrecido

por dichas compaiiias de financiamiento.
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Grado De Satisfaccion En Cuanto A
Montos Otorgados Y Plazo

muy satisfecho

nada satisfecho M Series1

O Series2
poco satisfecho

ligeremente satisfecho

Grafico 12 Grado de satisfaccion en cuanto a plazo y montos otorgados

Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en el grafico 13, el grado de satisfaccidon de tramites de
procesos (serie 1), las empresas de tamafio mediano y grandes estan muy
satisfechas con esta variable, pero, las pequefias estan poco satisfechas o nada

satisfechas con los requerimientos necesarios para el otorgamiento de un crédito.

El 100% de la muestra estan poco satisfechos con la variable de requisitos
solicitados (serie 2). En cuanto al tiempo de respuesta y desembolso (serie 3), en su
totalidad las empresas se encuentran satisfechas y creen que las principales
limitantes son las tasas de interés, plazo, requisitos y tramites, ellos creen que es
muy dispendioso el proceso de otorgamiento de crédito como se observa en el

grafico 13..



Grado De Satisfaccion En Tramites,
Requisitos Y Tiempo De Respuesta

muy satisfecho

nada satisfecho

|

poco satisfecho
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i Series2

M Series3

Gréfico 13 Grado de satisfaccion en tramites, requisitos y tiempo de respuesta

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto el interés que tienen las empresas encuestadas de emitir titulos de
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deuda de corto plazo para la financiacién de capital de trabajo un 80% dio respuesta

positiva, al igual que la misma cantidad de empresas encuestadas respondieron a

gue estarian dispuesto a financiarse si estos titulos de corto plazo son negociados

por medio de la Bolsa de Valores de Colombia. Y el 100% de las empresas dicen

que si el financiamiento por la emision de titulos ofrece mayores beneficios

financieros, tributarios, legales y operativos estarian dispuestos a participar del

proceso de emision de titulos de Renta fija a corto plazo en el mercado de valores

colombiano como se observa en el grafico 14.
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Financiacion KT en Mejores condiciones

tltUIOS Mejores condiciones

H financiacion KT en titulos

-

Grafico 14 Disposicion a participar en la emision de titulos para la financiacion de
capital de trabajo y emision en mejores condiciones de financieras, tributarias,
legales y operativas

Fuente: Elaboracion propia

El 80% de los encuestados dieron respuesta positiva a si estaria dispuesto a ser
parte de un fondo colectivo para emitir titulos de renta fija para financiarse por medio
de la Bolsa de valores de Colombia. El 60% de las empresas encuestadas
responden a que estarian dispuestos al ingreso al mercado de valores colombiano
como emisor. En términos generales las empresas encuestadas creen que el hecho
de patrticipar en el mercado publico de valores le permitiria a la empresa tener
mayor liquidez, beneficios tributarios, visibilidad y transparencia dentro del sector lo
cual generaria mayor confianza a los inversionistas como se observa en el grafico

15.
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Utilizaria la emisidon Ingreso al mercado
como metodo de de valores
financiacion H ingreso al mercado de valores
M utilizaria la emision como metodo de
financiacién
2 no -2
2 no-1

3-si

1

Gréfico 15 Interés para emitir e ingresar al mercado publico de valores en cuanto a

la emision de un titulo renta fija, corto plazo

Fuente: Elaboracion propia

Si las empresas emitieran los titulos, estas creen que el estudio financiero de la
empresa es un factor determinante para poder emitir ademas que esa seria una las
principales funciones de la Sociedad Avalista y Administradora SAA de dichos
titulos, entre las otras funciones que los empresarios creen que son muy
importantes como gestién de la SAA son servicios relacionados con Gobierno
Corporativo, educacion financiera, y sumamente importante el tema de gestién y
administracion del riesgo, asi como la divulgacion de informacion burséatil para los

empresarios.

Las ventajas que pueden identificar dentro de la participacion de las empresas

en el proceso de emision de titulos de renta fija a corto plazo, es la asesoria en
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gestion del riesgo de las empresas, ya que muchas desconocen el riesgo latente

dentro de su organizacion y no hacen una adecuada administracion de este.

El interés de las empresas para ser parte del proyecto piloto: “Estructuracion del
titulo de deuda de renta fijo corto plazo de acuerdo a las necesidades del Emisor
(Pyme) y necesidades del Inversionista (natural o institucional)” fue de un 86%, a
pesar de que la gran mayoria aceptan ser parte del proyecto piloto, a estas
instancias del proyecto es muy complicado que las empresas revelen toda la
informacion de tipo financiera relacionada con su empresa, contable, legal, entre
otros; ademas si el proyecto se llegara a efectuar, las empresas que estarian
interesadas en ser parte de la sociedad serian las que méas necesidad de capital

tienen.

Las empresas creen que es importante que dentro de la Sociedad Avalista y
Administradora se encuentren servicios de asesoria en la estructura financiera de la
empresa y servicios de informacion financiera actualizada sobre productos de

financiacion para el corto o largo plazo.

Finalizando el proceso de identificacién de interés por parte de las empresas del
sector consideran muy necesaria la existencia de una SAA. Que apoye en las

Pymes en las decisiones de financiacion, y emision de titulos.

Debido a que la muestra es poco significativa, se optd por tomar los datos de las
empresas del sector manufacturero colombiano, segmentado a la poblacion de

empresa del subsector de quimicos que reportan informaciéon en Benchmark,
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teniendo en cuenta cuatro de los cinco subsectores que lo conforman y
descartando el sector de petroquimicos debido a la falta de normalidad de sus

datos, los cuales podrian sesgar mucho mas el andlisis realizado a continuacion.

Analisis Sector Quimicos En Colombia

Sector laboratorios farmacéuticos

El sector de laboratorios farmacéuticos hace parte del grupo de sustancias y
productos quimicos en las cuentas nacionales de Colombia, para finales de 2013 la
produccién de sustancias y productos quimicos represento el 2.3% del PIB

nacional.(Sectorial, 2014)

Actualmente esta industria se encuentra en uno de los renglones mas
destacados de la economia, sin embargo la industria enfrenta grandes retos como el
control de precios de los medicamentos, las nuevas politicas del Gobierno, la mejora
del acceso de sus productos a la poblacion, las adquisiciones y fusiones entre
laboratorios y la entrada de productos biosimilares, entre otros. (Revista Dinero,

2014)

El uso de genéricos por parte de los consumidores de medicamentos ha crecido
ampliamente debido a que estos son mas econdmicos, y politicas implementadas
por el gobierno por ejemplo que en la actualidad no es exigible a los médicos recetar
medicamentos con los nombres de las marcas, y como consecuencia de esto las
instituciones de salud publica prefieren dispensar medicamento genéricos, evidencia

de esto es que el mercado que esta sostenido por dichos medicamentos a
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aumentado a méas del 30% durante el primer trimestre de 2014. (el Colombiano,

2014)

A datos del 2012 segun el Banco Mundial el gasto en salud como porcentaje del
PIB coloca a Colombia en el promedio de paises como Ecuador, América latina y el

Caribe, por encima de paises como Pakistan o India.
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—&—Colombia —@—Ecuador Unién Europea —@—India América Latina y el Caribe Pakistan —@=—Estados Unidos

Grafico 16 Gasto en salud como porcentaje del PIB

Fuente: Banco Mundial

El crecimiento del mercado farmacéutico colombiano entre 2012 y 2013
disminuy6 un 4% con respecto al periodo de 2011 — 2012, pero para el 2014 las
expectativas de crecimiento del mercado superan un 46% con respecto a los
periodos anteriores, datos, los cuales se pueden apreciar de mejor manera en el

siguiente grafico elaborado por Data PMC
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Grafico 17 Mercado farmacéutico colombiano

Fuente: Data PMC — MAT febrero 2014
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El sector farmacéutico tiene bastante fuerza en la balanza comercial del pais, y

cada afio su representacion en las exportaciones colombianas ha ido en aumento

como se puede evidenciar en el siguiente gréfico, el cual muestra en un periodo de

8 afios un crecimiento de mas del 85% en las exportaciones totales de la industria

farmacéutica Colombiana.
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Exportaciones Totales de la Industria Farmacéutica Colombiana
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Grafico 18 Exportaciones totales de la industria farmacéutica colombiana

Fuente: Centro Virtual de Negocios

Los principales destinos para las exportaciones de la industria son Ecuador,

Venezuela, Panam4, Perd, y otros paises de América Latina y el Caribe.

También se debe tener en cuenta la otra cara de la moneda, para la produccion
de medicamentos para la industria es necesario importar casi el doble de millones
de dolares en materias primas de paises como Estados unidos, China, Alemania,
Suiza, entre otros, con respecto al total de exportaciones realizadas, al hacer un
pequefio andlisis se puede inferir que el pais no cuenta con la materia prima
necesaria para atender la demanda actual de medicamentos, y el crecimiento
acelerado de la industria de medicamentos genéricos. Luego de realizar el analisis
de los diferentes aspectos que comprometen la industria farmacéutica, es
importante destacar las debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas del

sector, los cuales se resumiran en la figura 7.



Fortalezas

Debilidades

Oportunidades

Amenazas

¢ Pais destino de inversion
extranjera, fortalecimiento en
las exportaciones.

eAmpliacion del plan obligatorio
de salus (POS), aumento del
GASTO nacional el sector.

eTendencia por mejoramiento de
cobertura en los planes de salud,
gerenacion de demanda de
medicamentos en
Latinoamerica.

elnnovacion en areas como la
oncologia, psiquatria, oncologia,
entre otros.

*Precios comparativamente altos
en relacion a precios de otros
paises.

eGran presencia de
medicamentos genericos que
poseen menor valor agregado
reducen el retorno de la
inversion en investigacion e
innovacion.

*Brechas muy grandes entre el
precio de los medicamentos de
marca y los genericos.

eFalta de innovacion e
investigacion

eFallas en infraestructura y planta
industrial.

eReduccion de impuestos
arancelarios debido a los
acuerdos de libre comercio
entre los paises que importan la
mayoria de materias primas en
la industria(Estados unidos,
Union Europea, entre otros),
disminuir el precio de materias
primas y aumentar las
oportunidades de exportacion
de productos terminados.

eIncremento en el gasto publico
en paises de la regios(ejemplo,
planes de vacunancion masiva
en paises como argetina,
mexico)

eExisten grupos de
medicamentos en los que el
sector no alcanza a suplir la
demanda como lo son las
medicinas para el cancer. suplir
estos segmentos aumentaria las
ventas del sector.

eLas regulaciones por parte de la
Comision Nacional de Precios de
Medicamientos y Dispositivos
medicos implementada desde
2013, puede seliminar varios
productos del mercado y alterar
el margen de ganancias del
sector.

*Vencimiento de varias patentes
de medicamentos y productos lo
cual refuerza el aumento de
medicamentos genericos.

Figura 7 Matriz DOFA sector farmacéutico colombiano

Fuente: Elaboracion Propia




El sector farmacéutico es un sector que concentra su produccion y ventas en un
minimo de empresas, por lo cual esta muy correlacionado con lo que pueda pasar a
una o dos empresas en particular, lo que lo hace un sector vulnerable, tiene una
necesidad latente de diversificar su competencia, y se pueda desmonopolizar en

cierta medida para que el funcionamiento del sector sea éptimo.

Después de analizar como se encuentra el subsector laboratorios farmacéuticos,
se tomo una muestra de la plataforma de Benchmark en el Laboratorio Financiero
de la UNAB, de 30 empresas: 15 grandes y 15 medianas. Después de realizar el
analisis financiero (Balance general, estado de resultado y flujo de caja) y depurar la
muestra, se obtuvo como resultado 12 empresas medianas y 7 empresas grandes
gue proporcionan la suficiente informacién para conocer algunos de sus indicadores
y de esta forma tener un concepto mas claro de cémo se estan apalancando y los

niveles de necesidad de KTO para su operacion.

En la figura 8 que se muestra a continuacion se evidencia los datos obtenidos
después de realizar el andlisis a las empresas grandes del subsector laboratorios

farmacéuticos.



53

EMPRESAS GRANDES LABORATORIOS FARMACEUTICOS

Millones 2013 2012

Total Activos 1.251.031,00 1.113.448,00
KTO (sin efectivo) 465.331,00 392.038,00
KTO (sin efectivo)/Total Activos 37,20%

Proveedores/kto 39,79% 30,57%
Obligaciones operacionales/kto 15,99% 16,12%
OPERACIONAL 55,78% 46,69%
Obligaciones financieras/kto 17,65% 20,63%
Lo que Colocan los Accionistas 26,57% 32,69%
Ciclo Operacional 315 251
Costo financiero contable 10,75%

ROE 7,66% 12,76%
ROA 9,49% 12,28%

Figura 8 Analisis financiero de las grandes empresas del sector farmacéutico

Fuente: Elaboracion propia

En las empresas grandes de laboratorios farmacéuticos, se observa que en

promedio en el afio 2013, el KTO se apalanca un 39.79% con proveedores y el

15.99% con obligaciones operacionales, dando como resultado un apalancamiento

operacional de la empresa en un 55.79%, porcentaje mayor al que presento en el

afio 2012 con 46.69% tal y como se observa en la figura 8.

En el consolidado de KTO, de 465.331 millones en el 2013, las obligaciones

financieras apalancaron el 17.65%, mientras que en el afio 2012 de 392.038

millones, las obligaciones financieras apalancaron el 20.63%. De esta forma los

accionistas aportaron un 26.57% en el afio 2013 y 32.69% en el aiio 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional

con resultado de 315 dias y se evidencio que hay necesidad de financiacion para
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capital trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un plazo promedio que

oscila entre 360 dias.

En proporcidn estas compafias en el 2013 tuvieron activos por 1.251.031
millones, de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 465.331 millones. Por lo
tanto esta cifra representa el 37.20% de los activos totales en KTO, es decir
requieren capital de trabajo. En cuanto al costo financiero contable en promedio les
cuesta a las empresas una tasa del 10,75%, un porcentaje bastante significativo.
Finalmente en el 2013 los indicadores de rentabilidad demuestran que en promedio
el 9.49% de la operacion les queda a los accionistas y que el 7.66% de los activos

se estan utilizando para la operacion.

Por otra parte se encuentran las empresas medianas de laboratorios
farmacéuticos; al igual que en las empresas grandes, en la figura 9 se evidencia los

datos obtenidos después de realizar el andlisis de este subsector.

EMPRESAS MEDIANAS LABORATORIOS FARMACEUTICOS

Millones 2013 2012

Total Activos 89.924,00 79.755,00
KTO (sin efectivo) 45.640,00 41.892,00
KTO (sin efectivo)/Total Activos 50,75%

Proveedores/kto 15,53% 16,59%
Obligaciones operacionales/kto 28,71% 31,72%
OPERACIONAL 44,24% 48,31%
Obligaciones financieras/kto 14,36% 12,41%
Lo que Colocan los Accionistas 41,40% 39,28%
Ciclo Operacional 228 234
Costo financiero contable 11,50% -
ROA 11,75% 14,27%
ROE 12,07% 10,37%

Figura 9 Analisis financiero de las medianas empresas del sector farmaceutico
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Fuente: Elaboracién propia

En estas empresas se observa que en promedio en el afio 2013, el KTO se
apalanca un15.53% de proveedores y el 28.71% con obligaciones operacionales,
dando como resultado un apalancamiento operacional de la empresa en un 44.24%,
porcentaje menor al que presento6 en el afio 2012 con 48.31% tal y como se observa

en la figura 9.

En el consolidado de KTO, de 45.640 millones en el 2013, las obligaciones
financieras apalancaron el 14.36%, mientras que en el afio 2012 de 41.892
millones las obligaciones financieras apalancaron el 12.41%. De esta forma los

accionistas aportaron un 41.40% en el 2013 y 39.28% en el 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional
con resultado de 228 dias y se evidencié que hay necesidad de financiacion para
capital trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un plazo promedio que oscila

entre 270 dias.

En proporcidn estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 89.924 millones,
de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 45.640 millones. Por lo tanto esta cifra
representa el 50,75% de los activos totales, aunque es menor al de las empresas
medianas sigue siendo significativo, en KTO. En cuanto al costo financiero contable
en promedio les cuesta a las empresas una tasa del 11.50%, un porcentaje mayor
de lo que les cuesta a las empresas grandes en 75p.b. Finalmente en el 2013 los

indicadores de rentabilidad demuestran que en promedio el 12.07% de la operacion
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les queda a los accionistas y que el 11.75% de los activos se estan utilizando para
la operacion. En este subsector de empresas medianas se observa que el ROE y el

ROA en comparacion con las empresas grandes es mayor.

Sector linea hogar y aseo

Este sector estd compuesto por tres subsectores: Cosméticos, Aseo y
Absorbentes, para el 2013 el sector cosmético represento un 52% de la produccion,

aseo un 27% y absorbentes un 21% segun el grafico 19.

Ventas

W Cosmeticos
OAseo

W Adsorbentes

Grafico 19 Participacion en ventas dentro del subsector linea hogar y aseo

Fuente: DANE; Calculos: ANDI; Elaboracién: Propia

Desde el afio 2000 el sector ha experimentado un crecimiento en términos de
produccion, ventas y comercio exterior, se ha caracterizado por ser un sector
heterogéneo en tamafio, caracteristicas tecno productivas, lineas de produccion,

como el gran numero de empresas que lo componen.
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En materia de comercio exterior el sector ha presentado un crecimiento como se

observa en el gréfico 20, pasando de USD $ 65.6 millones en 1996 a USD$ 938.88

millones en 2013, de los cuales un 63% corresponde a cosméticos, 25% a

Absorbentes y el 12% restante a la linea de aseo. Los principales paises a los

cuales la industria exporta son Ecuador, Peru, Venezuela, entre otros. (Camara de

Cosmeéticos y Aseo-ANDI).

Balanza Comercial

Desde 2002 |a balanza comercial del Sector ha sido superavitaria.

Evolucién Balanza Comercial del Sector (USD)
Periodo 2000 -2013
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Fuente: DIAN, Elaborado ANDI

Grafico 20 Balanza comercial del sector linea hogar y aseo

Fuente: DANE; Elaboracion: ANDI

La tendencia en aumento de las exportaciones de cosméticos y productos de
aseo y adsorbentes en los préximos afios se pronostica continuar con esta

tendencia debido a los acuerdos comerciales vigentes con Chile, México, CAN,



Mercosur, Estados Unidos, entre otros.
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Gréfico 21 Evolucion del mercado colombiano de cosméticos y articulos de aseo

Fuente: Euromonitor internacional2013, Céalculos: PROEXPORT

En el grafico 21, Colombia cuenta con excelentes condiciones para seguir
desarrollando el sector y poder proyectarlo como un sector competitivo a nivel
mundial, por lo cual los empresarios del sector deberan realizar inversiones e
instalar centros de investigacion y desarrollo, ademas de nuevos puntos de

produccion y distribucion.

Segun PROEXPORT el consumo por parte de los hombres y adolescentes viene
creciente, y se espera que para el proximo afio el mercado masculino tenga una
participacion del 25% de la torta, y para 2016 el consumo de los adolescentes llegue
al 10%. Ademas que el desarrollo del sector esta favorecido por la ubicacion
geografica del pais y por lo mismo tiene acceso preferencial a mas de 1.500
millones de consumidores en el mundo. No se puede descartar que la balanza

comercial para el sector sea superavitaria.



Luego de realizar el andlisis de los diferentes aspectos que comprometen la
industria cosmética, aseo y absorbentes, es importante destacar las debilidades,
oportunidades, fortalezas y amenazas del sector, los cuales se resumiran en la

figura 10.
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Fortalezas

Debilidades

Oportunidades

Amenazas

*Es un sector organizado, el cual
tiene encadenamientos hacia
atras con el sector de quimicos
basicos y agroindustria, y hacia
adelante, con el sector de
empagques y envases.

*Las empresas del sector
invierten en investigacion e
innovacion, lo cual favorece el
desarrollo tecnico de los procesos
de produccion.

eAlianzas con el sector publico
para la promocion del sectory
establecimientos de centros de
investigacion.

eProyecciones de crecimiento
favorable en el largo plazo.

eAmplia diversificacion y gran
calidad en los productos.
existencias de asociaciones
gremiales que representany
hacen seguimiento al sector.

eLas redes para transportar los
insumos y productos finales no
son las mejores.

eLa elaboracion de productos de
aseo posee un alto impacto
ambiental que hace incurrir en
costos adicionales a la industria.

eAlgunos paises que son
potenciales clientes restringen el
acceso de productos del sector
extrangero, imponiendo registros
sanitarios como es el caso de
Europa.

eAcuerdos Comerciales con otros
paises de Centro y Suramerica
podrian ampliar el principal
mercado de destino de las
exportaciones del sector.

*El posicionamiento de marca por
parte de las politicas de
responsabilidad ambiaental es
importante para las ventas a nivel
nacional e internacional, por
medio de la implementacion de
estas medidas podria mejorar las
ventas del sector.

eFuertes cambios climaticos como
el fenomeno del nifio y la nifia
afectan el costo de las materias
primas y su disponibilidad.

eLa apreciacion del peso
colombiano disminuye los
margenes de rentabilidad sobre
las ventas en el extranjero.

Figura 10 Matriz DOFA sector linea hogar y aseo

Fuente: Elaboracion propia.




Después de analizar como se encuentra el subsector linea hogar y aseo, se tomo
una muestra de la plataforma de Benchmark en el Laboratorio Financiero de la
UNAB, de 30 empresas: 15 grandes y 15 medianas. Después de realizar el analisis
financiero (Balance general, estado de resultado y flujo de caja) y depurar la
muestra, se obtuvo como resultado 7 empresas medianas y 2 empresas grandes
gue proporcionan la suficiente informacion para conocer algunos de sus indicadores
y de esta forma tener un concepto mas claro de cémo se estan apalancando y los

niveles de necesidad de KTO para su operacion.

En la figura 11 que se muestra a continuacion se evidencia los datos obtenidos
después de realizar el andlisis a las empresas grandes del subsector linea hogar y

aseo.

EMPRESAS GRANDES PRODUCTOS LINEA HOGAR Y ASEO

Millones 2013 2012

Total Activos 736.247,00 759.113,00
KTO (sin efectivo) 400.299,00 438.875,00
KTO (sin efectivo)/Total Activos 54,37%

Proveedores/kto 24,16% 27,54%
Obligaciones operacionales/kto 18,83% 19,38%
OPERACIONAL 43,00% 46,93%
Obligaciones financieras/kto 45,54% 37,29%
Lo que Colocan los Accionistas 11,46% 15,78%
Ciclo Operacional 177 197
Costo financiero contable 6,01%

ROA 7,78% 11,59%
ROE 7,49% 13,32%

Figura 11 Analisis financiero de las grandes empresas del sector linea hogar y aseo

Fuente: Elaboracion propia
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En las empresas grandes de productos linea hogar y aseo, se observa que en
promedio en el afio 2013, el KTO se apalanca un 24,16% con proveedores y el
18,83% de obligaciones operacionales, dando como resultado un apalancamiento
operacional de la empresa en un 43.00%, porcentaje menor al que presenté en el

afo 2012 con 46,93% tal y como se observa en la figura 11.

En el consolidado de KTO, de 400.299 millones en el 2013, las obligaciones
financieras apalancaron el 45,54%, mientras que en el afio 2012 de 438.875
millones, las obligaciones financieras apalancaron el 37,29%. De esta forma los

accionistas aportaron un 11,46% en el afio 2013 y 15,78% en el aiio 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional
con resultado de 177 dias y se evidencio hay necesidad de financiacion para capital
trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un promedio que oscila entre 180

dias.

En proporcidn estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 736.427 millones,
de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 400.299 millones. Por lo tanto esta
cifra representa el 54,37% de los activos totales en KTO, es decir requieren capital
de trabajo. En cuanto al costo financiero contable en promedio les cuesta a las
empresas una tasa del 6,01%. Finalmente en el 2013 los indicadores de rentabilidad
demuestran que en promedio el 7,49% de la operacion les queda a los accionistas y

gue el 7,78% de los activos se estan utilizando para la operacion.
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Por otra parte se encuentran las empresas medianas de productos linea hogar y

aseo, al igual que en las empresas grandes, en la figura 12 se evidencia los datos

obtenidos después de realizar el analisis de este subsector.

EMPRESAS MEDIANAS LINEA HOGAR Y ASEO

Millones 2013 2012

Total Activos 52.789,00 52.142,00
KTO (sin efectivo) 9.940,00 7.725,00
KTO (sin efectivo)/Total Activos 56,72%

Proveedores/kto 27,88% 28,67%
Obligaciones operacionales/kto 20,51% 36,69%
OPERACIONAL 48,39% 65,35%
Obligaciones financieras/kto 20,62% 29,03%
Lo que Colocan los Accionistas 30,99% 5,62%
Ciclo Operacional 182 198
Costo financiero contable 27,31%

ROA 14,81% 14,63%
ROE 9,77% 11,54%

Figura 12 Analisis financiero medianas empresas del sector linea hogar y aseo

Fuente: Elaboracion propia

En estas empresas se observa que en promedio en el afio 2013, el KTO se

apalanca un 27,88% de proveedoresy el 20,51% con obligaciones operacionales,

dando como resultado un apalancamiento operacional de la empresa en un 48,39%,

porcentaje menor al que presento6 en el afio 2012 con 65,35% tal y como se observa

en la figura 12.

En el consolidado de KTO, de 9.940 millones en el 2013, las obligaciones

financieras apalancaron el 20,62%, mientras que en el afio 2012 de 7.725 millones

las obligaciones financieras apalancaron el 29,03%. De esta forma los accionistas

aportaron un 30,99% en el 2013y 5,62% en el 2012.
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Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional
con resultado de 182 dias y se evidencioé que hay necesidad de financiacion para
capital trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un promedio que oscila entre

270 dias.

En proporcidn estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 52.789 millones,
de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 9.940 millones. Por lo tanto esta cifra
representa el 56,72% de los activos totales en KTO. En cuanto al costo financiero
contable en promedio les cuesta a las empresas una tasa del 27,31%, un porcentaje
mayor de lo que les cuesta a las empresas grandes. Finalmente en el 2013 los
indicadores de rentabilidad demuestran que en promedio el 9,77% de la operacion
les queda a los accionistas y que el 14,81% de los activos se estan utilizando para
la operacion. En este subsector de empresas medianas se observa que el ROE y

ROA en comparacion con las empresas grandes es mayor.

Sectores quimicos y derivados

Este sector comprende sustancias quimicas basicas, abonos, compuestos
inorganicos nitrogenados, plasticos en formas primarias y no primarias, caucho
sintético, plaguicidas y agroguimicos, pinturas, barnices, jabones, productos de

tocador, limpiadores, fibras sintéticas, entre otros.

El sector a nivel nacional ocup6 para el 2012 la posicion 40 en el ordenamiento
de los 83 sectores del pais. Posicion que se ve reflejada en el 1.5% de participacion

del sector en el PIB nacional de este mismo afioy a su vez con una representacion
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del 12.4% del PIB industrial, por otra parte el afio 2013 no tuvo un buen inicio, ya
gue tuvo una variacion negativa del 4.5% Respecto al mismo periodo del afio

anterior como se muestra en el grafico 22.

— PR tOtal — Sustancias y Productos Oueimioos
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Fuente: DaMNE.
Anotaciones: El crecimiento en 2013 corresponde a la variacion del primer semestre 2012-Z013.

Grafico 22 Tasa de Crecimiento del PIB de Sustancias y productos Quimicos Vs PIB

Total

Fuente: DANE

El bajo desempefio que se evidencia es debido a las politicas gubernamentales
avaladas por el Ministerio de Agricultura las cuales favorecieron las importaciones
de fertilizantes, fungicidas, herbicidas e insecticidas, lo que trajo una depresiéon en el

sector de agroquimicos.

En el grafico 23 muestra como las ventas en el sector han presentado en los
ultimos afios un decrecimiento, se espera, que el sector mejore a medida que
aumente el valor del délar con respecto al peso para que de esta manera se pueda
reactivar el crecimiento industrial e incrementar la demanda de insumos quimicos

del pais.
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Crecimiento en ventas 2008-2012
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Grafico 23 Crecimiento en ventas del sector quimicos y derivados

Fuente: Benchmark

Durante los ultimos afios Colombia ha invertido alrededor de 300millones de
ddlares en importacion de productos quimicos utilizados como materia prima de sus
fabricas y la industria agricola de acuerdo con un estudio realizado por el Centro
Virtual de Negocios (CNV), los principales empresas importadoras del sector son
Monomeros Colombo Venezolano S.A y Carboquimica S.A, los principales
productos importados por estas empresas son materias primas para la elaboracién
de fertilizantes y ademas de productos industriales como yeso, utilizado para el

cemento y sulfato de sodio.

Los paises en los cuales generalmente vienen los productos que se importan son
Estados Unidos siento el Fosfato Diamonico el principal producto que se importa
desde Norteamérica, otros paises como Trinidad y Tobago, luego de Lituania,
aunque cabe resaltar que china es un importador potencial, pero a partir de 2009 las

importaciones por parte de este pais han disminuido, las importaciones mas
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representativas que hace el sector son el productos como el Oxido de Magnesio el
cual se utiliza para la elaboracién de productos que absorban la humedad, y el
Azufre la cual es utilizada para la produccion de acido de baterias, fabricacion de

poélvora y la vulcanizacion del caucho. (CNV, 2010)

En el transcurso del afio 2012 el subsector de sustancias quimicas y sus
derivados exporto cerca de USD $3.428,7 millones. Esta cifra representa el 5.6% de
las exportaciones totales. De igual forma se observa que las importaciones
alcanzaron un monto de USD $9.835,4 millones con lo que representaron el 17.6%
de las exportaciones agregadas. Al observar que las exportaciones fueron menores
a las importaciones se presenta un déficit comercial en el sector el cual alcanzo un

monto del USD $6029.3 millones, como se muestra en el grafico 25.

m Total Exportaciones M Total Importaciones
B Exportaciones de Prodwsctos Guimicos M Importaciones de Productos Quimicos

35,59

25 IZ,B'J'ZL3 234

10 7,226,8
42,7055

2010 2011 2012 2013

Fuente: DANE. Fuente: DANE.
Anctacienes: El crecimients de 2013 corresponde a mayo 20122003, El crecimiento de 2013 corresponde a mayo 2012/2013.

Grafico 24 Tasas de crecimiento en exportaciones e importaciones del sector de
productos quimicos y derivados

Fuente: DANE
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En cuanto a las razones de endeudamiento, estas se utilizan para analizar la
estructura financiera de la empresa y su capacidad de cumplir con compromisos con
terceros. También son utiles para medir la habilidad para cubrir intereses de deuda.

En el grafico 25, el sector de productos quimicos y derivados disminuyo la tasa
de endeudamiento, pasando de 43.1% en el 2011 a 41.7% en el 2012. Aunque se
presentd esta caida en endeudamiento se observa que el subsector tiene un
porcentaje significativo de endeudamiento lo cual quiere decir que necesitan

alternativas de financiacion.

Grado de endeudamiento
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42,00% \ /‘\‘;
40,00% /
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34,00% T T T T )
2008 2009 2010 2011 2012

Gréfico 25 Grado de endeudamiento del sector quimicos y derivados periodo 2008-
2012

Fuente: Benchmark

Luego de realizar el andlisis de los diferentes aspectos que comprometen la
industria quimicos y derivados, es importante destacar las debilidades,
oportunidades, fortalezas y amenazas del sector, los cuales se resumiran en la

figura 13.



Fortalezas

Debilidades

Oportunidades

Amenazas

e Los productos del sector se
extienden a varios grupos de
la economia como
(agroquimicos, abonos,
fertilizantes, herbicidas,
insecticidas, entre otros)

Es un sector con
ecadenamientos fuertes
hacia adelante con sectores
como la contruccion, caucho,
refinamiento de petroleos,
agroindustria, textiles, entre
otros.

Existen un alto numero de
patentes aprobadas de
ingenieria quimica.

e Existe muy poca asociacion

dentro de todos los
subsectores de la industria
quimica.

Los impactos ambientales
son muy grandes, por lo cual
las empresas incurren en
mayores costes de
produccion.

No Existe coordinacion en
materia investigativa entre
los entes publicos y
universidades.

Es una industria la cual
requiere altos costos de
entrada y de mantenimiento
del equipo industrial, los
cuales presentan respaldo
por las politicas publicas de
financiamiento y apoyo
financiero.

¢ Desarrollo de politicas de

responsabilidad ambiental,
los cuales favorecen la
calificacion sanitaria de los
productos del sector, para
poder ser reconocidos a
niver internacional.

Incremento de la cobertura
de los planes de salud a nivel
nacional, lo cual dinamiza la
produccion de productos
farmaceuticos.

Nuevas tendencias
internacionales en cuanto al
uso de extractos organicos y
nacionales.

e Politicas de cero arancel para

las importaciones directas de
agroquimicos, afecta
directamente la produccion
de estos productos en el
pais.

Las firmas de tratados de
libre comercio como por
ejemplo con corea del sur
elimino todos los impuestos
aduaneros para la
importacion de quimicos al
pais.

Fuente: Elaboracion Propia

Figura 13 Matriz DOFA sector quimico y derivados




Después de analizar como se encuentra el subsector quimicos y derivados, se

tomo una muestra de la plataforma de Benchmark en el Laboratorio Financiero de

la UNAB, de 30 empresas: 15 grandes y 15 medianas. Después de realizar el

analisis financiero (Balance general, estado de resultado y flujo de caja) y depurar

la muestra, se obtuvo como resultado 12 empresas medianas y 8 empresas grandes

gue proporcionan la suficiente informacion para conocer algunos de sus indicadores

y de esta forma tener un concepto mas claro de cdmo se estan apalancando y los

niveles de necesidad de KTO para su operacion.

En la figura 14 que se muestra a continuacion se evidencia los datos obtenidos

después de realizar el andlisis a las empresas medianas del subsector quimicos y

derivados.

EMPRESAS MEDIANAS QUIMICOS Y DERIVADOS

Millones 2013 2012

Total Activos 125.638 121.299
KTO (sin efectivo) 65.320 63.609
KTO(Sin efectivo)/Total Activos 51,99% 52,44%
Proveedores/kto 26,46% 18,69%
Obligaciones operacionales/kto 17,28% 12,52%
OPERACIONAL 43,74% 31,21%
Obligaciones financieras/kto 15,07% 23,49%
Lo que Colocan los Accionistas 41,19% 45,30%
Ciclo Operacional 246 222
Costo financiero contable 12,92% -

ROE 7,44% 9,94%
ROA 9,44% 8,43%

Figura 14 Analisis financiero de las medianas empresas sector quimico y derivado

Fuente: Elaboracion Propia
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En las empresas medianas de quimicos y derivados, se observa que en
promedio en el afio 2013, el KTO se apalanca un 26,46% con proveedores y el
17,28% con obligaciones operacionales, dando como resultado un apalancamiento
operacional de la empresa en un 43,74%, porcentaje mayor al que presento en el

afo 2012 con 31,21% tal y como se observa en la figura 14.

En el consolidado de KTO, de 65.320 millones en el 2013, las obligaciones
financieras apalancaron el 15,07%, mientras que en el afio 2012 de 63.609 millones
las obligaciones financieras apalancaron el 23,49%. De esta forma los accionistas

aportaron un 41,19% en el afio 2013 y 45,30% en el afio 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional
con resultado de 246 dias y se evidencidé que hay necesidad de financiacion para
capital trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un promedio que oscila entre

270 dias.

En proporcion estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 125.638millones,
de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 65.320 millones. Por lo tanto esta cifra
representa el 51,99% de los activos en KTO, es decir requieren capital de trabajo.
En cuanto al costo financiero contable en promedio les cuesta a las empresas una
tasa del 12,92%. Finalmente en el 2013 los indicadores de rentabilidad demuestran
gue en promedio el 7,44% de la operacion les queda a los accionistas y que el

9,44% de los activos se estan utilizando para la operacion.
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Por otra parte se encuentran las empresas grandes de quimicos y derivados,
como en las empresas medianas también se analiz6 al subsector, en la figura 15

gue se presenta a continuacion se evidencia los resultados.

Millones 2013 2012

Total Activos 1.311.482 1.211.634
KTO (sin efectivo) 584.478 508.351
KTO(Sin efectivo)/Total Activos 44,57% 41,96%
Proveedores/kto 20,89% 19,64%
Obligaciones operacionales/kto 18,20% 22,93%
OPERACIONAL 39,09% 42,56%
Obligaciones financieras/kto 20,04% 26,36%
Lo que Colocan los Accionistas 40,87% 31,07%
Ciclo Operacional 180 182
Costo financiero contable 4,90% -

ROE 11,42% 13,08%
ROA 11,13% 11,94%

Figura 15 Analisis financiero grandes empresas del sector quimicos y derivados

Fuente: Elaboracion Propia

En estas empresas se observa que en promedio en el afio 2013, el KTO se
apalanca un 20,89% de proveedores y el 18,20% con obligaciones operacionales,
dando como resultado un apalancamiento operacional de la empresa en un 39,09%,
porcentaje menor al que presento en el afio 2012 con 42,56% tal y como se observa

en la figura 15.

En el consolidado de KTO, de 584.478 millones en el 2013, las obligaciones

financieras apalancaron el 20,04%, mientras que en el afio 2012 de 508.351
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millones las obligaciones financieras apalancaron el 26,36%. De esta forma los

accionistas aportaron un 40,87% en el 2013y 31,07% en el 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo
operacional con resultado de 180 dias y se evidencié que hay necesidad de
financiacion para capital trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un

promedio que oscila entre180 dias.

En proporcion estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 1.311.482
millones, de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 584.478 millones. Por lo
tanto esta cifra representa el 44,57% de los activos totales, aunque es menor al de
las empresas medianas sigue siendo significativo en KTO, es decir necesitan capital
de trabajo. En cuanto al costo financiero contable en promedio les cuesta a las
empresas una tasa del 4,90%, un porcentaje mucho menor de lo que les cuesta a
las empresas medianas. Finalmente en el 2013 los indicadores de rentabilidad
demuestran que en promedio el 11,42% de la operacion les queda a los accionistas
y que el 11,13% de los activos se estan utilizando para la operacion. En las dos
rentabilidades (ROA y ROE) se observa que en las empresas grandes del subsector

guimicos y derivados son mayores en comparacion de las empresas medianas.

Sector Tinturas y Pinturas

El sector de tinturas y pinturas, barnices y lacas tiene una alta correlacion con
algunos sectores industriales y al de la construccién, por esto mismo es que se

puede observar que en la ultima década, la cadena productiva del sector ha
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presentado una participacion en la produccion industrial del 1.3% y de empleo de
0.43% segun los datos suministrados por Benchmark. Durante este periodo se pudo
observar un comportamiento atipico del sector, esto es debido a los altibajos en el
ciclo de la construccion, ya que esto repercute directamente sobre la demanda de

este sector.

A demas de que la oferta de pinturas en Colombia este asociada con el ciclo de
la construccién, también cabe resaltar que el sector abastece la demanda de
sectores como metalmecanica, automotor, plasticos, fabricacién de muebles, entre

otros.

Para el 2011 el sector de pinturas y tinturas se calificé dentro del tercer cuartil,
ocupando la posicion 47 en el ordenamiento de los 84 sectores. De acuerdo con los
indicadores de rentabilidad que presenta el sector en la base de datos de

Benchmark este podria conseguir una mejor ubicacion.

Segun datos de Benchmark, en el grafico 26, al cierre de 2011 la produccion de
productos refinados del petréleo represento el 1.68% del PIB nacional y el 13.4% del
PIB industrial, este es un sector que se ve afectado altamente por las fluctuaciones

de los precios del petréleo, otros metales y ciertos insumos naturales y procesados.
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Tasa de Crecimiento del PIB Productos
refinados del Petroleo Vs el PIB Total
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Gréafico 26 Tasa de Crecimiento del PIB Productos refinados del Petroleo Vs el PIB

Total

Fuente: DANE — Calculos: BPR Benchmark

Como se puede ver en el grafico 27, aunque el sector de productos refinados del

petroleo no ha presentado un buen crecimiento, la industria de tinturas y pinturas ha

tenido un buen dinamismo debido al desempefio del sector construccion, lo cual

registro un aumento del 5%.
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Tasa de Crecimiento del PIB Industria
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refinados del Petréleo
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Gréafico 27 Tasa de Crecimiento del PIB Industria Manufacturera Vs del PIB
Productos refinados del Petréleo

Fuente: DANE — Calculos: BPR Benchmark

Para 2011 el subsector de los productos derivados del petréleo participo con el
8.6% del total de exportaciones colombianas, y cabe resaltar que el crecimiento

gue este porcentaje de participacion se ha logrado desde 2008.

Al cierre de 2011 las ventas finalizaron en 2.26%, una disminucién en ventas del
38% con respecto al 5.94% de crecimiento de las mismas en 2010 como se

observa en el grafico 28.
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Tasa de cecimiento en ventas

emm»Tasa de cecimiento en ventas

2,26%
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Gréfico 28 Tasa de crecimiento en ventas 2007 - 2011

Fuente: BPR Benchmark

En cuanto a las exportaciones se evidencia que al cierre del 2011 Colombia
exporto US $4.933 millones, lo cual significd un crecimiento del 59,6% en el monto
exportado. Se registra que el destino final de estas exportaciones tuvo mayor
importancia en los paises con TLC, hacia donde se dirige el 36,5% del total
exportado. Las exportaciones en el primer trimestre del 2012 presentaron un

comportamiento positivo (27,9%) con respecto al mismo periodo de 2011.

En el grafico 29, se observa que las importaciones en el primer trimestre del
2012 se registraron en este subsector por US $968 millones, lo cual significo un
crecimiento de las importaciones de 48,7% con respecto al mismo periodo del afio
pasado. Al igual que en las exportaciones, los principales proveedores externos

para el mercado Colombiano, fueron los paises parte del TLC.
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Gréfico 29 Tasa de crecimiento de las exportaciones e importaciones de productos
del sector tinturas y pinturas

Fuente: DANE

Asi como en el subsector anterior en cuanto a las razones de endeudamiento se
utilizan para analizar la estructura financiera de la empresa y su capacidad de
cumplir con compromisos con terceros. A su vez son Utiles para medir la habilidad
para cubrir intereses de deuda. Como se evidencia en el grafico 30, en el 2011 el
sector viene presentando una tendencia decreciente en la razén de endeudamiento

pasando asi de 39,32% en 2012 a 38,07$ en 2011.
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Endeudamiento
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Grafico 30 Grado de endeudamiento del sector pinturas y tinturas

Fuente: Benchmark

Hasta octubre de 2013 el sector de tinturas y pinturas tuvo importaciones de
productos por un valor de USD51.5 millones, lo cual representa un crecimiento de
39% si se hace la comparacion con el mismo periodo de 2010 donde se presento

importaciones por un valor de USD36.9 millones.

Haciendo una leve comparacion entre importaciones y exportaciones, se puede
inferir que la balanza comercial del sector presenta déficit, ya que las exportaciones
para los primeros meses de 2010 fue de USD 15.1 millones, y en el mismo periodo
de 2013 las exportaciones negociadas alcanzo un valor de USD 15.0 Millones, lo

cual representa una disminucion de 0.2% de las exportaciones.

Los principales productos que se importan en el pais son pinturas y barnices a
base de polimeros dispersos o disueltos en un medio no acuoso y pinturasy

barnices a base de polimeros, dispersos o disueltos en un medio no acuoso,
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comprendiendo un 93% de las importaciones, y el 7% restante se concentra en
colores para la pintura y demas pinturas y barnices; pigmentos al agua preparados,

tal y como se evidencia en el gréfico 31.

IMPORTACIONES POR SEGMENTOS DE PINTURAS Y
BARNICES. ENE-OCT 2013

Coloresparala Pinturasybarnicesa
pintura base de polimeros,
1,85% dispersosodisueltos

Demas pinturasy d
enun mediono

barnices; pigmentos

|
[ acuoso

al agua preparados.__ f i s
5,16% \ b

Pinturasybarnicesa
basedepolimeros,
dispersos odisueltos
enun medio acuoso
28,36%

Gréfico 31 Importaciones por segmentos de pinturas y barnices entre enero y
octubre de 2013

Fuente: Centro Virtual de negocios

Después de analizar cbmo se encuentra el subsector linea hogar y aseo, se tomé
una muestra de la plataforma de Benchmark en el Laboratorio Financiero de la
UNAB, de 30 empresas: 15 grandes y 15 medianas. Después de realizar el analisis
financiero (Balance general, estado de resultado y flujo de caja) y depurar la
muestra, se obtuvo como resultado 12 empresas medianas y 8 empresas grandes

gue proporcionan la suficiente informacion para conocer algunos de sus indicadores
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y de esta forma tener un concepto mas claro de cémo se estan apalancando y los

niveles de necesidad de KTO para su operacion.

En la figura 16 que se muestra a continuacion se evidencia los datos obtenidos

después de realizar el andlisis a las empresas medianas del subsector pinturas y

tinturas.

EMPRESAS MEDIANAS PINTURAS Y TINTURAS

Millones 2013 2012

Total Activos 83.793 81.284
KTO (sin efectivo) 56.373 54.821
KTO(Sin efectivo)/Total Activos 67,28% 67,44%
Proveedores/kto 34,05% 41,49%
Obligaciones operacionales/kto 16,58% 18,81%
OPERACIONAL 50,63% 60,30%
Obligaciones financieras/kto 19,16% 17,72%
Lo que Colocan los Accionistas 30,21% 21,98%
Ciclo Operacional 183 175
Costo financiero contable 11,10% -

ROE 8,02% 1,102%
ROA 11,019% 9,99%

Figura 16 Analisis financiero medianas empresas sector pinturas y tinturas

Fuente: Elaboracion Propia

En las empresas medianas de pinturas y tinturas, se observa que en promedio

en el afio 2013, el KTO se apalanca un 34,05% con proveedores y el 16,58% de

obligaciones operacionales, dando como resultado un apalancamiento operacional

de la empresa en un 50,63%, porcentaje menor al que presentd en el afio 2012 con

60,30% tal y como se muestra en la figura 16.

En el consolidado de KTO, de 56.373 millones en el 2013, las obligaciones

financieras apalancaron el 19,16%, mientras que en el afio 2012 de 54.821
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millones, las obligaciones financieras apalancaron el 17,72%. De esta forma los

accionistas aportaron un 30,21% en el afio 2013 y 21,98% en el afio 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional
con resultado de 183 dias y se evidencidé que hay necesidad de financiacion para
capital trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un promedio que oscila entre

270 dias.

En proporcidn estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 83.793 millones,
de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 56.373 millones. Por lo tanto esta cifra
representa el 67,28% de los activos totales, es decir requieren capital de trabajo.

En cuanto al costo financiero contable en promedio les cuesta a las empresas una
tasa del 11,10%, un porcentaje bastante significativo. Finalmente en el 2013 los
indicadores de rentabilidad demuestran que en promedio el 8,02% de la operacion
les queda a los accionistas y que el 11,019% de los activos se estan utilizando para

la operacion.

Por otra parte se encuentran las empresas grandes de pinturas y tinturas, al igual
gue en las empresas medianas, en la figura 17 que aparece a continuacion se
evidencia los datos obtenidos después de realizar el andlisis al subsector pinturas y

tinturas.
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EMPRESAS GRANDES PINTURAS Y TINTURAS

Millones 2013 2012
Total Activos 834.549 784.108
KTO (sin efectivo) 440.007 420.892
KTO(Sin efectivo)/Total Activos 52,72% 53,68%
Proveedores/kto 25,07% 27,16%
Obligaciones operacionales/kto 21,52% 24,99%
OPERACIONAL 46,59% 52,15%
Obligaciones financieras/kto 18,53% 21,83%
Lo que Colocan los Accionistas 34,88% 26,02%
Ciclo Operacional 179 172
Costo financiero contable 5,0039% -
ROE 8,69% 4,25%
ROA 8,95% 7,73%

Figura 17 Analisis financiero grandes empresas sector pinturas y tinturas

Fuente: Elaboracion propia

En estas empresas se observa que en promedio en el afio 2013, el KTO se
apalanca un 25,07% de proveedoresy el 21,52% con obligaciones operacionales,
dando como resultado un apalancamiento operacional de la empresa en un 46,59%,
porcentaje menor al que presento en el afio 2012 con 52,15% tal y como se observa

en la figura 17.

En el consolidado de KTO, de 440.007 millones en el 2013, las obligaciones
financieras apalancaron el 18,53%, mientras que en el afio 2012 de 420.892
millones las obligaciones financieras apalancaron el 21,83%. De esta forma los

accionistas aportaron un 34,88% en el 2013 y 26,02% en el 2012.

Al analizar los indicadores de eficiencia se pudo promediar el ciclo operacional

con resultado de 179 dias y se evidencio hay necesidad de financiacion para capital
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trabajo, por lo cual hay oportunidad de emitir a un promedio que oscila entre 180

dias.

En proporcidn estas compafiias en el 2013 tuvieron activos por 834.549
millones, de los cuales requieren en KTO (sin efectivo) 440.007 millones. Por lo
tanto representa el 52,72% de los activos totales, aunque es menor al de las
empresas medianas sigue siendo significativo en KTO. Es decir necesitan capital de
trabajo. En cuanto al costo financiero contable en promedio les cuesta a las
empresas una tasa del 5,0039%, un porcentaje mucho menor de lo que les cuesta a
las empresas medianas. Finalmente en el 2013 los indicadores de rentabilidad
demuestran que en promedio el 8,69% de la operacion les queda a los accionistas y
que el 8,95% de los activos se estan utilizando para la operacion. En este subsector
se observa que el ROE en comparacion con las empresas medianas aunque no en
mayor proporcion las empresas grandes presentan un aumento, mientras que el

ROA presenta una disminucién de 2,069%.

Estructura De La Sociedad Avalista Y Administradora.

Dentro de la busqueda de informacion, se ha podido estudiar el funcionamiento
de entidades como Bancoldex, el fondo nacional de garantias, Fiducoldex, y una
Sociedad Comisionista de Bolsa, para poder estructurar la propuesta de una

Sociedad Avalista y administradora.

Se ha escogido como empresa matriz a Bancoldex, ya que esta entidad es la que

dentro de su estructura organizacional contempla aspectos de otorgamiento de aval
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y garantias, administracion de riesgos, recoleccion de cartera, ademas de que
cuenta con su fiducia propia Fiducoldex, y una participacion dentro del Fondo
Nacional de garantias, el cual es un ente reconocido como autoridad dadora de

garantias.

Bancoldex

Bancoldex es el Banco de desarrollo empresarial colombiano. El cual tiene como
funcidn el disefio de nuevos instrumentos, financieros y no financieros, para
impulsar la competitividad, la productividad, el crecimiento y el desarrollo de las
MiPyMes y grandes empresas colombianas, ya sean exportadoras o del mercado

nacional.

Bancoldex actia como administrador de programas especiales, promoviendo la
inclusion financiera, emprendimiento dindmico y de alto impacto a través de

iNNpulsa Colombia.

Esta entidad opera como una Banca de segundo piso, esto quiere decir que
cuando un empresario solicita un crédito a una entidad financiera, esta entidad

puede solicitarle a Bancéldex los recursos que dicho empresario requiere.

Bancoldex esta aliado con Bancos, corporaciones y cooperativas de ahorro y
crédito, cajas de compensacion, fondos de empleados, entre otras entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia como se muestra en el
gréafico 32.

(Bancdéldex, S.f)
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BANCO DE REDESCUENTO

Aplicacion de redescuento Aplicacion de crédito

INSTITUCION FINANCIERA EMPRESA

—_—

Crédito de redescuento Crédito directo

Grafico 32 Funcionamiento general de Bancoldex como bando de redescuento

Fuente: Bancoldex

De acuerdo con lo contemplado en la ley 72 de 1991 el Banco entre otras, tiene

como funciones generales las siguientes:

e La celebracion de todos los actos y contratos autorizados a los
establecimientos Bancarios, entre los cuales se encuentran la capacitacion
de recursos del publico y la realizacion de operaciones de crédito, inclusive
para financiar a los compradores de exportaciones colombianas.

e El descuento de créditos otorgados por otras instituciones financieras, o la
compra de cartera de las mismas, antes de hacer créditos directos.

e El otorgamiento de avales y garantias

e El apoyo al sistema del seguro de crédito a la exportacion

e Realizar directamente operaciones fiduciarias
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e Emitir bonos o titulos representativos de obligaciones, dentro del pais o en el
exterior, de acuerdo con las disposiciones legales pertinentes.

e Celebrar contratos para la administracion de proyectos o de recursos, y para
la presentacion de servicios de Banca de inversion que guarden relacion de
conexidad con las finalidades establecidas en su objeto social.

e Celebrar convenios interadministrativos y contratos con particulares para la
conceptualizacion, desarrollo, coordinacion y ejecucién de proyectos de
Banca de inversion.

e Estructurar proyectos y gestionar procesos de participacion privada para la

puesta en marcha de proyectos de desarrollo.

Como anteriormente se menciono, los principales clientes de Bancdldex son:
exportadores directos e indirectos, compradores de productos colombianos en el
exterior, empresas NO vinculadas al negocio de la exportacion, Importadores de
bienes de capital e insumos, gobiernos del exterior, patrimonios autbnomos, nacion,

fondos de pensiones y comisionistas de bolsa.

En el grafico 33 que se muestra a continuacion se puede apreciar como esta
distribuida la cartera de Bancdéldex en cuanto a tamafio de empresa, la finalidad del

préstamo, y el plazo del mismo.



Desembolsos

Por Tamafo Por Destino

Otros 10%
Otros

Postembarque
20% Capital de
trabajo

a1%

Grandes
40%

Micros
10%

Modernizacion
28%

Pymes 23%

Por Plazo

Largo
26%

Corto
a44%

Mediano
30%

Grafico 33 Desembolsos de la cartera de Bancéldex

Fuente: Bancoldex

A marzo de 2014 son accionistas de Bancoldex: el Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo con un 91.9%, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con
un 7.9% de participacion, y otros con un 0.2%, para de esta manera completar el

100% de participacion en el Banco, como se muestra en el grafico 34.

88
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ACCIONISTAS % DE PARTICIPACION

Ministerio de Comeroio, Industria y Turismo 919%
Ministerio de Haocienda y Crédito Plblico 7.9%
Otres 0.2%

0.2%

1.9%

Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico

91.9%

Ministeno de Comeroio,
Industria y Tunsmo

Gréfico 34 Distribucién de la participacion de accionistas de Bancoldex

Fuente: Bancoldex

Bancdldex dentro de su estructura cuenta con dos filiales, las cuales son Leasing
Bancéldex Compafiia de financiamiento comercial, y Fiducoldex Fiduciaria
colombiana de comercio exterior S.A., esta Ultima es importante para la propuesta
de la sociedad avalista y administradora, debido que permite utilizar a Bancéldex
como estructura semejante a la Sociedad de Garantia Reciproca propuesta en el

caso argentino.
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A continuacion se podra observar en el grafico 35 la relacién que Bancéldex
tiene con su aliadas, los cuales como se decia anteriormente son muy importantes
dentro de la propuesta de la Sociedad Avalista y Administradora, ya que el FNG
seria la parte especializada en el otorgamiento de garantias, Fiducoldex estaria
encargado de administrar los recursos de los socios, y Bancoldex seria la empresa

matriz.

Relacion de Bancoldex con sus aliados

BANCOLDEX

PROMUEVE EL DESARAROLLD EMPRESARIAL

’ 25,72%

89,17% 86,55% 49,63%

.

2 1 EAsING  SEGUREXPO
:ﬂ_vu,c:o,w.ﬁx BANCOLDEX oo camocei
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cotomma
PROEXPORT

COLOMBIA

Grafico 35 Relacion de Bancoldex con sus aliados

Fuente: Bancoéldex
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Es importante destacar que dentro de las actividades del Bancéldex esta dar el
aval a proyectos para importacion, exportaciones, de cualquier sector de la

economia exceptuando el sector agricola.

El objetivo de las garantias es asegurar el cumplimiento de una obligacion
principal. En el caso de Bancoldex lo que se busca con la garantia es amparar la
obligacién del deudor de cumplir con el pago del préstamo que se le ha otorgado,
disminuyendo de esta manera el riesgo de un eventual incumplimiento.

Se debe tener muy presente que el amparo es decir la garantia debe restringirse
a su funcion de amparar el cumplimiento de la obligacién independientemente de
ellay solo en caso de incumplimiento y, como Ultima alternativa, servir como fuente
de pago. Existen diferentes tipos de garantias como se muestra en las figuras 18, 19

y grafico 36 presentadas a continuacion.



Tipos de garantias

Garantias personales

Titucién (no sujeta a
solemnidades
especiales)

-Modalidades (con limite
o sin limite en la cuantia)

- Beneficio de excusion (
el fiador puede solicitar
gue lantes de que se
proceda contral él, se
persiga el pago de la
deuda con los bienes del
deudor principal)

- Extinciéon de la fianza

Figura 18 Garantias personales

Fuente: Bancoldex

Requisitos para el aval:

*Solidaridad

- El acreedor puede
exigir a uno cualquiera
de los varios
deundores de una
obligacion que cumpla
en su totalidad

-Para que exista
solidaridad debe ser
expresamente
declarada

Garantias
personales

titulo valor o en documento separado

e Este aval o garantia debe ser incondicional
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*Aval

-Garantia cambiaria,
por la cual se asegura
en todo o en parte el
pago del titulo valor.

- El aval es util por que
el avalista garantiza
gue el titulo tiene valor
se pagara; no que el
avalado pagara. por
esa razon debe
verificarse la
solvencias economica
de quien esta
avalando e titulo.

Consentimientos del avalista, el cual se expresa con la firma colocada en el

e El aval puede otorgarse por cantidad menor a la incorporada en el titulo

e Se debe identificar el avalado
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e En el aval no se garantiza la obligacion de una persona determinada, sino
gue se asume determinada posicion cambiaria para responder desde ella por

pago del titulo valor.

Garantias reales

En estas garantias la posibilidad de cobro se vincula con la precisa y correcta
individualizacion del bien.
Estas garantias otorgan un privilegio de cobro al acreedor, aun en caso de

concordato o liquidacién obligatoria del propietario del bien dado en garantia.

*Anticresis

-Es una garantia

accesoria, por loa cual
el deudor da al

acreedor la posesion

de un bien de su

propiedad para que

*Hipoteca tome de el los frutos, *Prenda
-Es una garantia productos o rentas

- Es un contrato
privilegiada, pues tiene que produce.

accesorio de garantia,

preferencia sobre otras gue consiste en gravar el
acreencias y el bien derecho de propiedad
puede ser perseguido gue se tiene sobre bienes
en manos de quien lo muebles, afectandolos al
posea. pago de una obligacion.
Garantias
Reales

Figura 19 Garantias reales

Fuente: Bancoldex
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Otras garantias

Contrato de emprestito con pignoracion
de rentas

Fiducia en garantia

% Deposito en garantia
\ ’ .
Garantias bancarias

J
)
>

Garantias sobre biene ubicados en el
exterior

\
w Garantias otorgadas por el FNG

Y

Gréfico 36 Otro tipo de garantias

Fuente: Bancoldex

Garantias admisibles

En el otorgamiento de garantias y evaluacion de las operaciones activas de
crédito de los establecimientos de crédito se deben tener en cuenta los cupos
individuales de crédito y limite de concentracion de riesgos, los cuales contemplan
los cupos de crédito, las garantias admisibles que deben cumplir con un valor
suficiente para cubrir el monto de la obligacion, establecido con base en criterios
técnicos y objetivos, y debe otorgar al acreedor una preferencia o prelacion de pago

de la obligacion.

Son ejemplos de garantias admisibles:
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e Contratos de hipoteca: segun el codigo civil colombiano es un derecho de
prenda constituido sobre bienes inmuebles, que por el hecho de estar
hipotecados, no dejan de permanecer en poder del deudor.

e Contratos de prenda, con o sin tenencia, y los bonos de prenda :

e Depositos de dinero en garantia

e Pignoracion de rentas de la nacion, sus entidades territoriales de todos los
ordenes Yy sus entidades centralizadas.

e Entre otros.

La garantia admisible consiste en un derecho real o personal que permita a la
entidad financiera acreedora, de ser incumplida la obligacién garantizada, obtener
de manera eficaz y oportuna el pago de la misma, sin que sea imprescindible acudir

ente la jurisdiccion ordinaria para su ejecucion. (Bancéldex, 2005)

Para dar una garantia es necesario calificar y clasificar la cartera y las garantias
idéneas, cuyo objetivo es el de apropiar las partidas necesarias para atender las

contingencias futuras del negocio crediticio.

Segun Bancodldex en el capitulo 11l en su régimen legal de garantias o
causaciones para evaluar el riesgo de crédito se debe tener en cuenta la capacidad
de pago del deudor, garantias que respalden la operacion, es decir las garantias y
clases de garantias nombradas anteriormente y finalmente garantias idéneas que
son las que corresponden a una sub clasificacion de las garantias admisibles la cual
es utilizada anicamente para la evaluacién del riesgo de cartera de crédito ya otorga

e incluye el andlisis de la posibilidad de realizacién de la garantia. (Bancoldex, 2005)
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A continuacion se tiene el organigrama de Bancoéldex el cual ya tiene
desarrollado desde su organizacion interna tiene la vicepresidencia de riesgo, como
lo es el departamento de riesgo de crédito, riesgo operativo, seguridad de la
informacioén y continuidad, este departamento tiene relacion directa con la
vicepresidencia financiera y la vicepresidencia de operaciones, las cuales tienen él

cuenta el tratamiento de tesoreria y cartera.



Organigrama general
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Figura 20 Organigrama Bancoldex

Fuente: Bancoéldex.
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En la figura 20 se puede apreciar el organigrama de Bancdldex el cual cuenta con
la vicepresidencia de riesgo tiene como funcion administrar los riesgos asociados a
la operacion del Banco, y asesorar a la administracion en la toma de decisiones

desde la perspectiva de riesgo.

El departamento de riesgo financiero se encarga de administrar integralmente los
riesgos y mantenerlos dentro de los niveles de tolerancia establecidos por la junta

directiva, para contribuir a la sostenibilidad financiera del Banco.

El departamento de fondos de capital privado se encarga de invertir en fondos de
capital, incluyendo fondos de capital privado y fondos de capital emprendedor como

alternativa de financiacion empresarial.

La oficina de seguridad de la informacion y continuidad tiene como finalidad
gestionar adecuadamente los riesgos de informacién, bajo la adaptacion de un
sistema de gestidon de seguridad de la informacion, con el fin de identificar los
riesgos de informacion a los cuales esta expuesto el Banco en el desarrollo de sus
operaciones, a su vez este sistema permite adoptar decisiones oportunas para la

adecuada mitigacion de riesgos.

Finalmente la oficina de riesgo operativo tiene como funcién gestionar
adecuadamente los riesgos operativos, bajo la adaptacion de un sistema de
administracion de riesgos operativo, con el fin de identificar los riesgos operativos a

los cuales esta expuesto el Banco en el desarrollo de sus operaciones, a su vez
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este sistema permite adoptar decisiones oportunas para la adecuada mitigacién de

riesgos.

La vicepresidencia financiera y el departamento de tesoreria son los encargados
en mantener, asegurar y fortalecer la estructura financiera de sostenibilidad del
Banco e incluye la administracion de ingresos y egresos de recursos financieros, y
también administrar los recursos pasivos y de liquidez necesarios para el

cumplimiento de los presupuestos, para el normal funcionamiento de la institucion.

Dentro de la vicepresidencia de operaciones, el departamento de cartera es
fundamental para el buen funcionamiento de la sociedad avalista y administradora
ya que estos se encargan de atender oportunamente las solicitudes de crédito
presentadas por los diferentes clientes, siempre haciendo una previa verificacion
del cumplimiento de los procedimientos, politicas internas y las normas
correspondientes del portafolio de crédito; ademas de asegurar la operacion de los
procesos de cartera del Banco a partir de la atencidén oportuna y con calidad de los
requerimientos solicitados al departamento, la custodia de garantias de las
obligaciones a favor y la generacion de la informacién confiable y oportuna que
satisfaga las necesidades del negocio, entre otras funciones como controlar y
verificar los procesos de pago de las obligaciones a favor.

(Bancéldex, 2014)

En el grafico 37 se podra ver los programas y servicios que Bancoldex ha

desarrollado a lo largo de su trayectoria empresarial.
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PROGRAMAS Y SERVICIOS BANCOLDEX

CRECIMIENTO
EMPRESARIAL
EXTRAORDINARIO

NNpulsa

+ Programas de
acompafiamiento y
asistencia técnica.

+ Cofinanciacién no
reembolsable para
activacion para la
industria de financiacion
y para fortalecimiento
de organizaciones
regionales para activar el
crecimiento empresarial
extraordinario

ETAPA DE DESARROLLO DE LA EMPRESA

MICROEMPRESA

BANCOLDEX ) = BANCOLDEX [

+ Crédito +Crédito
+ Formacion empresarial — + Capitalizacién via fondos
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+ Formacion empresarial
+ Instrumentos de
comercio exterior
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empresarial y conectividad. empresarial y conectividad.

:s'i %‘

CROHTINIBADES

+ Acceso a servicios
financieros

GRANDES EMPRESAS

BANCOLDEX [p

+ Capitalizacion via fondos

+ Instrumentos de
comercio exterior

Grafico 37 Programas y servicios Bancéldex

Fuente: Bancoldex.

Fondo Nacional De Garantias

El Fondo Nacional de Garantias (FNG) es la entidad la cual utiliza el Gobierno

Nacional facilita el acceso al crédito a las micro, pequefas y medianas empresas,

mediante el otorgamiento de garantias.
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Entre las funciones del FNG al igual que Bancéldex ofrece lineas de crédito
garantizadas e introducen mejoras organizaciones; es importante definir el concepto
de garantia segun lo contemplado por el FNG como el acto juridico accesorio que
se deriva de una obligacién principal de un deudor frente a un INTERMEDIARIO,
mediante el cual se Fondo Nacional de Garantias se obliga a pagar el total o
parcialmente la obligacion garantizada ante el incumplimiento del deudor o ante la
ocurrencia de un hecho que haga exigible la obligacién, de conformidad con lo

establecido para un determinado producto de garantia. (FNG, 2011)

La participacion dentro de la empresa del ministerio de hacienda es fundamental,
ya que poseen mas del 50% de las acciones de la empresa, también con

participacion de parte de Bancéldex como se observa en el gréfico 38.

Findeter Otros
6,7% 0,0%

Mincomercio
10,1%

Minhacienda

. 57,4%

Bancoldex ’
25,7%

Minhacienda $212.748 57,4%
Bancdldex $ 95314 25,7%
Mincomercio $ 37373 10,1%
Findeter $ 25.000 6,7%
Otros 10 0,003%
Total $ 370.445 100,0%

Gréfico 38 Participacion accionaria en el Fondo nacional de garantias

Fuente: Fondo Nacional de Garantias
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Modalidades de aprobacion de la garantia.

El FNG aprueba las garantias bajo dos tipos de modalidades:

Automaética: se garantizan las obligaciones sin la participacion del FNG en la

evaluacion de riesgo del deudor, entre las cuales encontramos:

Empresarial multipropoésito

Bancoldex al 70%

Recursos fresco reorganizacion empresarial
Microcrédito empresarial

Operaciones de corto plazo

Leasing alta comerciabilidad

Leasing baja comerciabilidad

Cupos rotativos de crédito

Cupos rotativos globales

Individual: se requiere la evaluacion de riesgo del deudor y la aprobacién por

parte del FNG, precisamente al desembolso de cada una de las obligaciones a

garantizar.

= Colciencias
= Creacién de empresas
= Acuerdo privado de pago con acreedores financiero- recursos frescos

y estructurados.
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Fiducoldex

La fiduciaria colombiana de comercio exterior FIDUCOLDEX es una sociedad de
servicios financieros de economia mixta directa, filial de BANCOLDEX, constituida
mediante la estructura publica numero 1.497 de octubre 31 de 1992. El objeto social
de FIDUCOLDEX es la celebracién de contratos de fiducia mercantil en todos sus
aspectos y modalidades y la relacion de todas las operaciones, negocios, actos,
encargos y servicios propios de la actividad fiduciaria, de acuerdo con las
disposiciones del estatuto organico del sistema financiero, del codigo de comercio y

demas normas complementarias o concordantes. (Fiducoldex, s.f)

Como anteriormente se menciong, el principal accionista de Fiducoldex es
Bancoldex, pero también son accionistas los gremios exportadores representados
por ACICAM, ASOCONFECCION, ASOCANA, ANALDEX, ANDIGRAF, ACUANAL,
CONALGODON, AUGURA, ACOPLASTICOS, y las camaras de comercio de
Bogot4, Cali, Barranquilla, Medellin y Bucaramanga, como se aprecia en el gréafico

39.
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Participacion Aproximada de los Accionistas

0.1%

M Bancoldex
M Gremios
i Camaras de Comercio

M Otros

Grafico 39 Participacion aproximada de los accionistas de Fiducoldex

Fuente: FIDUCOLDEX

La funcion de FIDUCOLDEX es, prestar servicios fiduciarios seguros y confiables
con énfasis en comercio exterior utilizando productivamente los recursos de los
accionistas para satisfacer necesidades del mercado. Actualmente FIDUCOLDEX
esta administrando la cartera de Bancoldex del titulo TDEX 10-1 el cual tiene una
calificacion de AAA con un cupo global del programa de $ 1 billon (COP).

(FIDUCOLDEX, 2010)

En la figura 21 se parecia el organigrama general de Fiducoldex, donde se
evidencia la estructura organizacional, que estéa dirigida por la asamblea de
accionista, junta directivas, y de ella se despliega la presidencia la cual esta a cargo
de las gerencias de: Riesgo, planeacion, IT, Contraloria, gestion humana; ademas

de la vicepresidencia: comercial, de operaciones, de negocios, financiera y juridica.
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Organigrama general

Organigrama General - Fiducoldex

Asamblea de

Accionistas

= o . Revisoria
M Fiscal

Junta Directiva

Presidencia

Gerencia de Gerencia de
Riesgos Planeacion

H Gerencia
IT

Gerencia de

Contraloria :
Gerencia de

Gestion Humana

Vicepresidencia Vicepresidencia Vicepresidencia Vicepresidencia Vicepresidencia

Comercial de Operaciones de Negocios Financieray Juridica

Figura 21 Organigrama general de Fiducoldex

Fuente: Fiducoldex

El presidente es el representante legal de la fiducia el cual tiene como funcion,
hacer la ejecucién de las resoluciones de la asamblea general o de la junta
directiva, nombrar o renombrar libremente el personal cuyo nombramiento no
dependa de la junta directiva, representar a la sociedad judicial y
extrajudicialmente, entre otras funciones expuestas en el codigo de buen gobierno

corporativo de Fiducoldex.
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La vicepresidencia financiera y de consorcios, debe proponer a la presidencia las
politicas financieras de la sociedad y de los fideicomisos administrados por la
misma, ademas de tener a cargo las areas de planeacion, presupuesto,
contabilidad, inversiones y carteras colectivas, ademas del manejo de la informacién
de los emisores contrapartes e inversionistas, para la administracion del riesgo de

lavado de activos y financiacién del terrorismo (SARLAFT). (FIDUCOLDEX, 2012)

La vicepresidencia comercial debe responder por la formulacién e
implementacion de politicas comerciales que debe desarrollar la sociedad fiduciaria.
Esta a su cargo la responsabilidad de conocimiento de los clientes y el suministro de
informacion de los mismos para el sistema de administracion del SARLAFT vy del

sistema de atencion al consumidor.

Finalmente dentro de las funciones de sociedad avalista es importante tener en
cuenta dentro de la estructura organizacional de Fiducoldex la gerencia de riesgos
la cual esta encargada de gestionar y dirigir los Sistemas de administracién de
riesgos de la fiduciaria, mediante la formulacion de policias, procedimientos y
metodologias que minimicen la exposicion al riesgo de la entidad, de esta manera
garantizando la adecuada medicién, monitoreo y control de los diferentes riesgos a
los cuales se encuentra expuesta la fiduciaria.

(FIDUCOLDEX, 2012)
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Sociedad Comisionista De Bolsa

Segun la Bolsa de Valores de Colombia, las Sociedades comisionistas de bolsa
son sociedades anénimas que tienen como objeto exclusivo el contrato de comision

para la compraventa de valores en el Bolsa de la cual son miembros.

Las sociedades comisionistas se clasifican en Bancarizadas, si su duefio es un
Banco y tradicionales, si sus duefios son personas naturales o un grupo familiar.
Este de tipo de sociedades y sus comisionistas estan bajo los controles y vigilancia
de la Superintendencia Financiera y el Autorregulador del Mercado de Valores;
ademas toda sociedad comisionista debe ser miembro de la Bolsa de Valores de
Colombia.

(Bolsa de Valores de Colombia, 2014)

Para que la Sociedad Comisionista de bolsa pueda inscribir el titulo de deuda de
corto plazo que se quiere estructurar para las Pymes, esta debe acreditar, ademas
de cumplir los requisitos que exige la ley contempladas en el titulo tercero: Valores
inscritos en bolsa y emisores de valores, en su capitulo segundo: emisores de
valores y el capitulo tercero: requisitos para la inscripcién de valores expresados en

el Reglamento General de la BVC. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)

Los emisores deben cumplir requisitos de:
e Informacion
e Tarifas de inscripcion

e Reconocimiento de emisores
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Para la inscripcion de valores deberan:

e Por lo menos el 10% del total de las acciones en circulacion del emisor esta
en manos de personas distintas a aquéllas que conformen un mismo
beneficiario real.

e Que el emisor tiene como minimo cien accionistas

e Que el emisor cuente con un patrimonio minimo de siete mil millones de

pesos.

Segun lo contemplado en el titulo VI del Reglamento General de la BVC la
sociedad comisionista debera cumplir con garantias generales que deberan
constituir y entregar, como garantia general las inversiones obligatorias que se
refieren en el numeral 3 del articulo 1.5.1.6 del reglamento general y ademas al

consejo directivo de la bolsa.

En caso de que la sociedad comisionista incumpla en el cumplimiento de sus
obligaciones en el término de 3 meses, se procedera a la enajenacion de los
activos, ademas que se liquidaran las garantias, lo cual aplicara al pago de la
obligacion incumplida.

(Bolsa de Valores de Colombia, 2014)
A continuacion se muestra en la figura 22 los requisitos para el reconocimiento de

los emisores de titulos de renta fija.
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Requisitos para el reconocimiento de los emisores de titulos de renta fija

Estructura empresarial

informando las situaciones
de subordinacién y la
relacion con sociedad matriz
o controlante, filiales y/o
subordinadas principales en

caso de que hubiere

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Permanente

Texto vigente del cédigo de
buen gobierno, cédigo de
ética, estatutos sociales,

reglamento de
funcionamiento de la
asamblea general accionista

y de la junta directiva

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Permanente

Copia de la ultima encuesta,
de acuerdo con el ambito de
aplicacion de circular externa
de la SFC y las normas que
lo modifiquen, adicionen o

sustituyan

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Anual
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Descripcion de los comités u
organos de apoyo a la junta
directiva indicando sus
funciones, su confirmacion y
en el evento e que aplique,
indicar el cargo que
desempefian en la compafiia
los miembros de dichos

organos

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Permanente

Resumen de la hoja de vida
de los representantes legales
principales y miembros de la

junta directica precisando
aguellos que tienen alta
calidad de miembros

independiente

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Permanente

Documento o seccion en su
pagina web que incluya las
practicas de responsabilidad
social empresarial adoptadas

por el emisor

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Para
otorgamiento del

reconocimiento

Permanente

Figura 22 Requisitos para los emisores de titulos de renta fija

Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2014
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Estos son un pequeiio grupo de los requerimientos por la BVC contemplados en

la circular Unica de la BVC.

Finalmente después de detallar las funciones que actualmente realizan cada una
de las partes que estan involucradas dentro del proceso de la estructuracion de un
titulo de renta fija de corto plazo, en el cual la sociedad comisionista de bolsa con
autorizacion de la Superintendencia financiera y sujetas a las condiciones que fije la
sala general pueden:

e Intermediar en la colocacién de titulos o adquirir valores por cuenta propia

e Realizar operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor estabilidad a

los precios y liquidez del mercado

e Constituir y administrar Fondos de Valores

e Administrar sus comitentes con el proposito de realizar cobro del capital y sus

rendimientos y reinvertirlo de acuerdo con las instrucciones del cliente

e Administrar portafolios de valores de terceros

e Otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la adquisicion de

valores

e Celebrar compraventas con pacto de recompra sobre valores

Una vez los tramites legales de una emision terminan, es necesario colocar o
vender los titulos en el mercado. Ya sea de forma directa, por underwritting depende
de cada una de las modalidades, las cuales son:

e Underwritting en firme

e Underwritting garantizado
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e Underwritting al mejor esfuerzo

(BRC INVESTOR SERVICES S.A, 2007)

Todo esto teniendo en cuenta lo que crea conveniente la empresa emisora con la
asesoria de la entidad administradora en este caso Fiducoldex. A continuacion se
explicara la propuesta de la Sociedad Avalista y Administradora de titulos valores de

corto plazo para emisores Pymes

Propuesta - Estructura De La Sociedad Avalista Y Administradora De Titulos

Renta Fija, Corto Plazo.

Después de determinar cuales son las necesidades de capital de trabajo de las
medianas empresas del sector Quimico colombiano, y de ver la necesidad latente
de implementar un proyecto que beneficie a las Pymes, sin necesidad de cambiar
aspectos de regulacién del mercado y politicas colombianas, se observé que la
entidad existente que se acomoda mas a las caracteristicas de una Sociedad de
Garantias reciprocas, es Bancoldex ya que dentro de sus obligaciones esta el
otorgamiento de crédito, avales y garantias y operaciones administradoras por
medio de su filial FIDUCOLDEX, al igual que la emisién de bonos o titulos
representativos de obligaciones, dentro del pais o en el exterior, entre otras

funciones como relacionadas con el objeto de la Sociedad Avalista y administradora.

Debido a que Bancoldex cuenta con la experiencia y toda la estructura
organizacional par cumplir su papel como estructurador de titulos de pago diferido

para emisores Pyme del sector manufacturero colombiano.



A continuacion se muestra en la figura 23 el Macro proceso

de emision de un titulo de Renta Fija.

Emisor pyme (Solicitud
de aval)

Bancoldex
(recepcion de
informacion)

SFC (aprovacion de

\

FNG
(revision de la
informacion,

para
otorgamiento

del aval)

Emisor Pyme (ajustes

Bancdldex
(analisis de
riesgos de la

empresa)

\.

Fiducoldex ( recibir la
informacion para la
estructuracion del titulo de
CP, estructurarlatasaala
que el empresario va a pagar
su obligacion y hacer el
prospecto de emision del
titulo, dependiendo del plazo
requerido por las empresas
que estan listas para emitir)

J

Superintendencia Financiera (
recepcion de documentos para

la solicitud anterior)

necesarios o solicitud de
titularizacion oferta publica

Emisor Pyme (

ajustes necesarios o

iniciar el proceso
promocional)

y emision de concepto

inscripcion automatica en RNVE

Emisor Pyme
(revision y
ajustes)

Sociedad Comisionista
y BVC ( Colocacion del
titulo en el mercado
primario)

BVC (Negociacion
del titulo en el
mercado
secundario)

Fin

Fuente: Elaboracion propia. Basado en el decreto1019 de 2014.

Figura 23 Macro proceso de emisidén de un titulo de renta fija, corto plazo para las Pymes del sector quimico colombiano
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Riesgos Financieros De La Sociedad Avalista En Lo Referente A La Operacion

Y El Otorgamiento Del Aval Para Las Pyme’S.

Otorgar un aval por parte una sociedad avalista trae consigo la valoracion de los
riesgos del emisor. Iniciando por el riesgo de crédito o de incumplimiento, sin
desconocer la importancia del riesgo de liquidez, operativo y mercado los cuales

impactan en la empresa.

En Colombia la normativa que regula la gestién de riesgos en el sector financiero
es la Circular Basica Contable y Financiera de 1995, creada en ese tiempo por la
Superintendencia Bancaria ahora Superintendencia Financiera de Colombia. Toda
entidad que se encuentre vigilada por la SFC debe analizar la gestion de los
diversos riesgos financieros mediante los sistemas de administracion de riesgos

(SAR).

La funcion de los directivos de una compafiia es decidir sobre las mejores
alternativas y la administracion del riesgo es una herramienta que ayuda en el
proceso de toma de decisiones en los mercados financieros que se mueven con
rapidez y avances tecnoldgicos. La funcion de la administracion de riesgos es en
esencia un mecanismo para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un
entorno donde la incertidumbre y volatilidad son permanentes en los mercados

financieros. (Haro, 2008)
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Sector Quimico en Colombia

Actualmente vivimos en un ambiente donde las sustancias o compuestos
quimicos y sus derivados forman parte de la vida moderna. Su uso no solo se hace
de manera directa, sino particularmente a través de sus productos derivados como
plasticos, fibras sintéticas, pinturas, pegantes, tintas, pigmentos, insecticidas,
combustibles, gases industriales, aceites comestibles, productos farmacéuticos y
miles de productos mas, los cuales son parte del progreso y el bienestar de la

sociedad.

En Colombia el sector quimicos posee caracteristicas particulares que conllevan
a la necesidad de contar con un control integral del riesgo: significativos costos de
investigacion y desarrollo, riesgos de manufacturacion y pruebas, al igual que
riesgos de transporte de materias primas y productos, entre otros. En cuanto a los
riesgos de operacion la Legislacion Colombiana, en particular la Ley 55 de 1993 y el
Decreto-Ley 1295 de 1994, obliga a todas las empresas y entidades, a la
organizacion y desarrollo de sistemas de prevencion y proteccién de los
trabajadores que, en cualquier forma, utilicen o manipulen productos quimicos

durante su trabajo.

Analisis de riesgos

El analisis del riesgo crediticio elaborada por la sociedad avalista del sector
guimicos debe estar orientada hacia unas medidas de evaluacion sobre la

operatoria de las medianas empresas de cada uno de los subsectores analizados,
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(productos linea aseo y hogar, productos farmacéuticos, pinturas y tinturas y
productos quimicos y derivados) como la capacidad de pago, los flujos de ingresos y
egresos, la solvencia, y la calidad los activos.

El riesgo de liquidez al cual esta expuesta la sociedad avalista del sector quimico
se relaciona directamente con la capacidad de monetizacion de las contragarantias,
la realizacion de garantias que agoten el fondo de riesgo y la negociabilidad de las

inversiones formadas por parte de la sociedad propuesta.

Los riesgos propios en la operatoria de la sociedad avalista del sector quimicos
son de incumplimiento, y operativo, es por esto que es necesario e indispensable
contar con un departamento que maneje politicas solidas en la gestion del riesgo
gue permitan calcular los riesgos asociados a cada subsector analizado y a la

sociedad propuesta en general.

Para el analisis de los riesgos de una sociedad avalista de titulos emitidos por
PyME’s se determina de forma cualitativa ya que no existen referentes de
identificacion y analisis que permitan establecer otro tipo de estudio. Por lo anterior
se establece por medio de la figura 24 de administracién de riesgo los pasos
necesarios que toda empresa debe seguir para calcular el riesgo al que se

encuentra expuesto.

¢Que ¢,Cémo _
Rlesgo
podria podria
Consecuen Evento Causa o0 Amenaza

Figura 24 Ecuacion de administracion del riesgo

Fuente: SFC
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Se inicia por la consecuencia en esta se plantea ¢ Qué podria ocurrir? es decir el
efecto que tiene determinado riesgo sobre la sociedad avalista, luego se pasa al
evento ¢por qué podria ocurrir? y se finaliza con la causa o amenaza ¢CoOmo
podria ocurrir? es decir la razén para que ocurra el riesgo, teniendo asi como

resultado el riesgo al cual la compafiia puede estar incurriendo.

Posteriormente se plantea las variables necesarias para medir el nivel de riesgo
de la sociedad, las cuales son el impacto y la frecuencia entendiéndose por impacto
el efecto que produce los riesgos en la sociedad avalista y la frecuencia el nUmero
de veces que suceden los riesgos durante un determinado periodo de tiempo. Se
trabajé en impacto desde severo siendo el més alto con valor de 5 hasta llegar a
insignificante el de menor impacto con valor de 1; en la frecuencia se trabajo desde
casi cierta siendo el que mas veces se repite con valor de 5 hasta llegar a rara el
gue menos se repite con valor de 1. A continuacién se muestra la tabla 1, que se

trabajo (impacto*frecuencia) para determinar el nivel de riesgo.

Tabla 1 Ecuacion para la medicién del nivel de riesgo

Impacto Valor Frecuencia Valor
Mayor 4 g@ Muy probable 2 I — NIVEL DE
X
Moderado 3 Posible 3
RIESGO
Insignificante 1 Rara 1
Fuente: SFC

A continuacion se define los riesgos que la sociedad avalista debe gestionar.
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Riesgo de Crédito

En sentido general, el riesgo crediticio es la posibilidad de que una entidad
incurra en pérdidas y se disminuya el valor de sus activos, como consecuencia de
gue sus deudores fallen en el cumplimiento oportuno o cumplan imperfectamente
los términos acordados en los contratos de crédito. Toda la cartera de créditos esta
expuesta a este riesgo, en mayor o menor medida. (Superintendencia Bancaria de

Colombia, Marzo 2002)

Riesgo de Liquidez

Se entiende por riesgo de liquidez la contingencia de no poder cumplir
plenamente, de manera oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e
inesperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las operaciones diarias o la
condicion financiera de la entidad. Esta contingencia (riesgo de liquidez de fondeo)
se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para ello y/o en la
necesidad de asumir costos inusuales de fondeo. (Superintendencia Financiera de

Colombia, 2013)

Riesgo Operativo

Posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones del
recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de
acontecimientos externos. Incluye el riesgo legal y reputacional. (Superintendencia

Financiera de Colombia, Diciembre 2006)
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Riesgo de Mercado

Se entiende por riesgo de mercado la posibilidad de que las entidades incurran
en pérdidas asociadas a la disminucion del valor de sus portafolios, las caidas del
valor de las carteras colectivas o fondos que administran, por efecto de cambios en
el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen posiciones
dentro o fuera del balance. (Superintencia Financiera de Colombia, 2007)

Po medio de las siguientes figuras (25, 26, 27,28) se muestra la clasificacién de

los riesgos y sus respectivos analisis.

Clasificacion de riesgos y anélisis

Incumplimiento Dificultades Andlisis
lliquidez a la SGR de pago financieras del | financiero para Crédito
emisor determinar

capacidad de

pago.

Genera iliquidez y lliquidez de Garantias que

pérdida econémica Garantias a garantias se solicitan al Crédito
ejecutar emisor para

avalar el titulo.

Figura 25 Analisis riesgo de crédito

Fuente: Elaboracién propia
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El incumplimiento de pago por parte de los clientes hacia la sociedad avalista es
de frecuencia posible e impacto moderado ya que se realiza un estudio detallado de

crédito y las posibles causas que generaria el no pago de la obligacion.

Las contragarantias que exige la entidad a los clientes son de frecuencia

improbable con mayor impacto debido a que estas deben ser liquidas y que cubran

la mayor parte de la obligacién adquirida por parte del cliente.

Costo de Cubrir los Estudio de los Liquidez
financiacion Constituir un montos montos de las
fondo de riesgo avalados emisiones

cuando existe
incumplimiento

del emisor

Figura 26 Analisis riesgo de liquidez

Fuente: Elaboracion propia

Al realizar la sociedad avalista un estudio de crédito y ademas exija
contragarantias por casos especiales, el pago por incumplimiento por parte del
fondo de riesgo es de frecuencia improbable, pero si llega a suceder tendria un

impacto mayor sobre el capital del fondo de riesgo.



121

perdidas derivado

de esto.

tecnolégicas

mantenimiento
-Sobrecarga

-No

Apropiamiento Empleados sin Recurso
indebidos de Fraude interno ética Humano Operativo
activos de la
entidad.
Apropiamiento Personas si Persona
indebidos de Fraude externo ética externa Operativo
activos de la
entidad.
Mal ambiente en Relaciones Incompatibilidad | Reglamentos
el desarrollo de los laborales con los Operativo
procesos. reglamentos de
la institucion
No satisfaccion de Clientes Fallas de las Recurso
los clientes sobre obligaciones humano Operativo
el instrumento. frente a los
clientes
Dafios de los Dafios a activos Falta de Infraestructura Operativo
activos fisicos mantenimiento
Paro del sistemay Fallas -Falta de Tecnologia Operativo
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actualizacion del

software

Pérdidas o

mayores costos.

Ejecuciony
administracion

de procesos en

Mala ejecucion
en los procesos

del fondo

Procesos

Operativo

el fondo.

Figura 27 Analisis riesgo de operativo

Fuente: Elaboracion propia

La sociedad avalista corre el riesgo de contratar empleados sin ética y poco
sentido de pertenencia con la empresa, sin darle importancia a los activos de la
empresa que afectan directamente la operacion de esta. Por lo anterior este riesgo

es de frecuencia muy probable con impacto moderado.

La sociedad avalista corre el riesgo de entablar relaciones con personas sin ética
gue buscan el beneficio propio o favorecer a otras entidades afectando la reputacién
y la imagen de la sociedad. Por lo anterior este riesgo es de frecuencia posible con

impacto mayor.

En el momento de entablar una relacién laboral con la sociedad o con un
empleado de la empresa, las dos partes deben estar de acuerdo con los
reglamentos que las rigen; es por ello que este riesgo se maneja con frecuencia

improbable e impacto menor.
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La sociedad avalista busca satisfacer a sus clientes con los productos que
ofrece, pero si esto no se logra, genera que ellos se dirijjan a otras empresas que
manejan los mismos productos o similares ocasionando pérdidas y mala imagen de
la empresa. Por lo anterior este riesgo es de frecuencia improbable con un impacto

Severo.

Una de las politicas de la sociedad avalista es realizar mantenimientos
preventivos o correctivos sobre los activos de la empresa, es por esto que los dafios
a activos son de frecuencia improbable pero si llegan a suceder son de impacto

moderado porque afecta la actividad normal de la empresa.

Uno de los planes preventivos que maneja la sociedad avalista es la prevencién
en los sistemas operativos de la empresa, pero la sociedad no puede controlar las
fallas que se presenten en los sistemas, es por esto que maneja una frecuencia

posible generando un mayor impacto en las actividades de la empresa.

Si la sociedad avalista no posee un buen manejo en los procesos operativos y
administrativos genera pérdidas significativas en la empresa, es por esto que se
hacen controles preventivos para disminuir la frecuencia a posible y evitar un

impacto severo en los estados financieros de la compafiia.
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Sus titulos se Tasa de interés | Variacion en el | Rentabilidad del Mercado
deprecien. tipo de interés titulo
Disminuciones en | Tipo de cambio | Fluctuaciones | Inversiones del
rentabilidad en en los tipos de fondo Mercado
inversiones. cambio
Disminucion en el Precio de Noticias que Patrimonio de la
precio de la accién acciones del afecten la SGR. Mercado
fondo reputacion de la
empresa
Perdida en las Inversion en Poco analisis Andlisis de los
inversiones carteras técnico y diferentes Mercado
colectivas fundamental de | portafolios de
los portafolios inversion.
de inversion
Figura 28 Analisis riesgo de mercado

Fuente: Elaboracion propia
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Al manejar la sociedad avalista un titulo debe estar alerta a los cambios en la
tasa de interés y asi efectuar las variaciones necesarias para adaptarse, es por esto
gue tiene una frecuencia muy probable e impacto insignificante frente a las
variaciones en las tasas de interés.

La sociedad avalista pretende hacer inversion en titulos o portafolios en el
exterior y &mbito nacional, es por esto que la fluctuacion en la tasa de cambio y la
variacion en los portafolios afecta directamente las ganancias de la empresa, pero al
no ser su objeto social tiene un impacto menor sobre las utilidades, a pesar de que
la fluctuacién del délar y la variacion en las carteras colectivas tiene una frecuencia

muy probable.

Los precios de las acciones varian segun las noticias o rumores que existan de la
empresa, afectando positiva 0 negativamente el valor de la accion; estas situaciones
se manejan con frecuencia muy probables porque son situaciones que no se
pueden controlar y llegan a generar un mayor impacto en el patrimonio de la

empresa.
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Matriz de riesgos para la sociedad avalista

Para concluir después de realizar el andlisis de riesgos se obtuvo la siguiente matriz

de riesgos, expresada en la figura 29.

F [ Casi Cierta (5)
R Muy Probable(4)
C|Posible (3)
U | Improbable (2)
E|Rara (1)
N Insignificante(1) | Menor (2) |Moderado(3) |Mayor (4) |Severo (5)
C
| IMPACTO
A
Moderado | M ___|
F| Casi Cierta (5)
R| Muy Probable
4)
C| Posible (3)
U | Improbable (2)
E Rara (1)
N Insignificante Menor (2) Moderado Mayor (4) Severo (5)
@ 3)
C
I IMPACTO
A

Figura 29 Matriz de riesgos

Fuente: SFC
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Plantilla de simulacion de costos y rendimiento de la emision de un titulo

Después de realizar los posibles costos asociados al titulo se procedio a disefiar
una plantilla que permite a las empresas de cualquier sector hacer la simulacion de
los costos y rendimientos relacionados con la emision de un titulo como una opcion

de financiamiento diferente a las Bancatrias.

En esta se puede apreciar los diferentes costos, tasas de rendimiento al
inversionista, periodos de emision, indicadores financieros (ROA, ROE y nivel de

apalancamiento) y variacién en las utilidades de la empresa segun el escenario.

Los costos asociados se clasificaron en costos basicos iniciales y en costos basicos

recurrentes.

Los costos bésicos estan conformados por Costos Sociedad Avalista y la
Estructuracion y colocacion del Titulo de pago diferido, los cuales tienen diferentes

porcentajes y se multiplican por el monto de la emision.

Los costos recurrentes son: cuota de sostenimiento (anual), inscripcion BVC
(Unico), inscripcion RNVE — SFC (Gnico), Negociacion y Gravamen Movimiento
Financiero. Al igual que los anteriores costos es su respectivo porcentaje por el
monto de la emisién. Sin embargo, la inscripcion a la RNVE — SFC se toma de

multiplicar la tasa por el patrimonio de la empresa.
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Las tasas de rendimiento al inversionistas pueden ser fijas o variables, las cuales
se pueden digitar y buscar el escenario deseado para el emisor. La tasa variable va

a ser la DTF + puntos adicionales.

Para finalizar podemos hacer una comparacion modificando todas las variables
anteriormente mencionadas y se pueden ver los cambios reflejados en el
porcentaje de apalancamiento, ROA, ROE vy las Utilidades netas de la empresa

segun los parametros digitados.

El modelo de la plantilla se encuentra anexado en el CD.
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Conclusiones
El sistema colombiano cuenta con una entidad (Bancdéldex) que cumple las
caracteristicas necesarias a nivel operativo, organizacional y legal, para ser el
posible ente avalista y administrador de titulos de corto plazo, la cual ayudara
al desarrollo y crecimiento de las empresas del sector manufacturero
colombiano.
El proceso de encuestas permitié conocer las principales restricciones de las
Pymes en cuanto a capital de trabajo, recurso humano, acceso al
financiamiento, ademas de otros factores importantes como lo son la
insatisfaccion en cuanto a variables como el plazo de los créditos, tasas,
tramites y tiempo de desembolso.
En cuanto al interés de emitir titulos de corto plazo para la financiacién del
capital de trabajo, las empresas encuestadas consideran que si este método
de financiacién trae beneficios en cuanto a tasas, disminucién de los tiempo
de solicitud, beneficios fiscales, legales y tributarios estarian dispuestos a
utilizar este método de financiacion, pero estarian poco dispuestas a revelar
informacién financiera para poder incursionar en la Bolsa de Valores.
Las empresas del sector quimico colombiano tienen necesidades de capital
gue oscilan entre 180 a 270 dias, por lo que la posibilidad de emisién de un
titulo de corto plazo con mejores tasas, que represente beneficios tributarios,
legales, entre otros es la mejor alternativa para las pymes como método de
financiacion. Lo anterior supone una necesidad de plazo inferior a un afio.
Las empresas grandes de los subsectores trabajados requieren invertir en

KTO un porcentaje menor del total de las inversiones en comparacion con
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las empresas medianas, lo cual evidencia una concentracion importante de
recursos en el corto plazo.

En cuanto al costo financiero contable se evidencio en los subsectores
trabajados del sector quimico, (laboratorios farmaceéuticos, linea hogar y
aseo, quimicos y derivados, pinturas y tinturas) costos mas altos en las
empresas medianas en términos anuales.

Al observar la rentabilidad de los activos en los subsectores, (laboratorios
farmacéuticos, linea hogar y aseo, quimicos y derivados, pinturas y tinturas)
no podria llegar a tener potencial para crear valor, ya que apenas se esta
cubriendo lo que les esta costando el dinero.

En cuanto a la forma en que las empresas de los subsectores analizados se
financian, se puede concluir que utilizan un porcentaje significativo en cuanto

al total activo operacional neto, obligaciones financieras, y aportes de socios.

El sector quimico posee caracteristicas particulares que conlleva a la
necesidad de contar con un control integral del riesgo, como mecanismo para
entenderlos, medirlos y controlarlos, en un entorno de incertidumbre y
volatilidad, que ayude en el proceso de toma de decisiones.

En conclusién se aprecia una necesidad de financiacién de corto plazo que
permita conseguir a mejores tasas el apalancamiento y en el mediano y largo
plazo la rentabilidad pueda facilitar la creacion de valor para las empresas.

El titulo de corto plazo emitido por las pymes es un instrumento atractivo para
las personas que posean superavit monetario, debido que cumple con las

mismas caracteristicas de plazo que un CDT y ofrece mejores tasas.
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Cuadro resumen de los resultados obtenidos en cada subsector analizado:

SUBSECTOR LABORATORIOS
FARMACEUTICOS

Las empresas grandes requieren
invertiren KTO un 37,20% del
total de las inversiones, mientras
gue las empresas medianas
utilizar un 50,75%, lo anterior
evidencia una concentracion
importante de recursos en el corto
plazo.

En cuanto al ciclo operacional se
aprecia un ciclo mas corto para
las empresas medianas, las
cuales en promedio demoran
entre 230 y 240 dias, mientras las
empresas grandes lo hacen en un
promedio de 315 dias, lo anterior
supone una necesidad de plazo
inferior a un afo.

En cuanto al costo promedio de
financiacion que se calcula con

informacion contable, se aprecia

SUBSECTOR LINEA HOGAR Y
ASEO

Las empresas grandes requieren
invertir en KTO un 54,37% del
total de las inversiones, mientras
gue las empresas medianas
utilizar un 56,72%, lo anterior
evidencia una concentracion
importante de recursos en el corto
plazo.
En cuanto al ciclo operacional se
aprecia que las empresas
grandes tienen promedio de 177
dias, mientras que las medianas
lo hacen a un promedio de 182
dias. En este caso las dos
empresas tienen ciclos de corto
plazo siendo candidatas a emitir a
270 dias. Lo anterior supone una
necesidad de plazo inferior a un
afio.

En cuanto al costo promedio de
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para las empresas grandes una
tasa de 10,75%, mientras que las
medianas un 11,50% en términos
anuales, esto significa un costo
en términos variables de
DTF(4,32%) + 7,18%, una tasa
mas costosa frente a las
otorgadas a empresas grandes.
En las empresas grandes de
laboratorios farmacéuticos, el
KTO se apalanca un 55,78% con
el total activo operacional neto
(proveedores y obligaciones
operacionales), mientras que en
las medianas se observa un
porcentaje de 44,24%. En cuanto
a las obligaciones financieras
apalancaron el 17,65% del
consolidado de KTO en las
empresas grandes y el 14,36% en
las medianas. De esta forma los
accionistas aportaron un 26,57%
en las empresas grandes, y un
porcentaje mayor de 41,40% en

las empresas medianas.

financiacion que se calcula con
informacion contable, se aprecia
para las empresas grandes una
tasa de 6,01%, mientras que las
medianas un 27,31% en términos
anuales, esto significa un costo
en términos variables de
DTF(4,32%) + 22,99%, una tasa
mas costosa frente a las
otorgadas a empresas grandes.
En las empresas grandes de
laboratorios farmacéuticos, el
KTO se apalanca un 43,00% con
el total activo operacional neto
(proveedores y obligaciones
operacionales), mientras que en
las medianas se observa un
porcentaje mayor de 48,39%. En
cuanto a las obligaciones
financieras apalancaron el
45,54% del consolidado de KTO
en las empresas grandes y el
20,62% en las medianas. De esta
forma los accionistas aportaron

un 11,46% en las empresas
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grandes, y un porcentaje mayor
de 30,99% en las empresas

medianas.

SUBSECTOR QUIMICOS Y
DERIVADOS

Las empresas grandes requieren
invertir en KTO un 44,57% del
total de las inversiones, mientras
gue las empresas medianas
utilizar un 51,99%, lo anterior
evidencia una concentracion
importante de recursos en el corto
plazo.
En cuanto al ciclo operacional se
aprecia que las empresas
grandes tienen promedio de 180
dias, mientras que las medianas
lo hacen a un promedio de 246
dias. En este caso las dos
empresas tienen ciclos de corto
plazo siendo candidatas a emitir a
270 dias. Lo anterior supone una

necesidad de plazo inferior a un

SUBSECTOR PINTURAS Y TINTURAS

Las empresas grandes requieren
invertiren KTO un 52,72% del
total de las inversiones, mientras
gue las empresas medianas
utilizar un 67,28%, lo anterior
evidencia una concentracion
importante de recursos en el corto
plazo.

En cuanto al ciclo operacional se
aprecia un ciclo mas corto para
las empresas grandes, las cuales
en promedio demoran entre 179
dias, mientras las empresas
medianas lo hacen en un
promedio de 183 dias, lo anterior
supone una necesidad de plazo
inferior a un afo.

En cuanto al costo promedio de

financiacion que se calcula con
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afo.

En cuanto al costo promedio de
financiacion que se calcula con
informacion contable, se aprecia
para las empresas grandes una
tasa de 4,90%, mientras que las
medianas un 12,92% en términos
anuales, esto significa un costo
en términos variables de
DTF(4,32%) + 8,6%%, una tasa
mas costosa frente a las
otorgadas a empresas grandes.
En las empresas grandes de
laboratorios farmacéuticos, el
KTO se apalanca un 39,09% con
el total activo operacional neto
(proveedores y obligaciones
operacionales), mientras que en
las medianas se observa un
porcentaje mayor de 43,74%. En
cuanto a las obligaciones
financieras apalancaron el
20,04% del consolidado de KTO
en las empresas grandes y el

15,07% en las medianas. De esta

informacion contable, se aprecia
para las empresas grandes una
tasa de 5,00%, mientras que las
medianas un 11,10% en términos
anuales, esto significa un costo
en términos variables de
DTF(4,32%) + 6,78%, una tasa
mas costosa frente a las
otorgadas a empresas grandes.
En las empresas grandes de
laboratorios farmacéuticos, el
KTO se apalanca un 46,59% con
el total activo operacional neto
(proveedores y obligaciones
operacionales), mientras que en
las medianas se observa un
porcentaje mayor de 50,63%. En
cuanto a las obligaciones
financieras apalancaron el
18,53% del consolidado de KTO
en las empresas grandes y el
19,16% en las medianas. De esta
forma los accionistas aportaron
un 34,88% en las empresas

grandes, y un porcentaje mayor
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forma los accionistas aportaron
un 40,87% en las empresas
grandes, y un porcentaje mayor
de 41,19% en las empresas

medianas.

de 30,21% en las empresas

medianas.




ANEXOS
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1 ACTIFARMA Bogota .+57-1-6279997 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmacéuticos

2 ADHESIVOS INTERNACIONALES S.A.S Valle del Cauca - Cali .+57-2-8825555 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

3 ANGLO PHARMA S.A Bogota .+57-1-2409905 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

4 AQUILABS S.A Bogotd +57-1-2181098 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

5 ARBOFARMA S.A.S Bogotd +57-1-2691140 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

6 FORERQ'S CELULAS FRESCAS LTDA Bogotd .+57-1-2321300 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

7 GARMISCH PARMACEUTICAL S.A Bogotd +57-1-7465557 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

8 INDUSTRIA COLOMBIANA FARMACEUTICA Bogotd .+57-1-2554985 Quimicos Laboratorios Mediana
ICOFARMA S.A Farmaceuticos

9 INTERNATIONAL SUPPLIES LTDA Bogotd +57-1-7447878 Quimicos Laboratorios Mediana
Farmaceuticos

1 INVET S.A Bogotd .+57-1-3682159 Quimicos Laboratorios Mediana
0 Farmaceuticos

1 ITAL QUIMICA S.A.S Bogotd .+57-1-7450550 Quimicos Laboratorios Mediana
1 Farmaceuticos

1 SKIN MASTER S.A Bogotd +57-1-5287777 Quimicos Laboratorios Mediana
2 Farmaceuticos

1 TRIDEX FARMACEUTICA S.A.S Bogotd .+57-1-3409682 Quimicos Laboratorios Mediana
3 Farmaceuticos

1 VELEZ LABS.A.S Bogotd .+57-1-6205048 Quimicos Laboratorios Mediana
4 Farmaceuticos

1 VIDRIO TECNICO DE COLOMBIA S.A Bogotd +57-1-2772200 Quimicos Laboratorios Mediana




Farmaceuticos
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5

1 BARDOT SA Bogota .+57-1-3703999 Quimicos Productos Linea Mediana
6 Hogar y Aseo

1 BEIERSDORF S.A Bogotd +57-1-6447790 Quimicos Productos Linea Mediana
7 Hogar y Aseo

1 BIGEN COLOMBIAS.A Bogotd .+57-1-6783810 Quimicos Productos Linea Mediana
8 Hogar y Aseo

1 BIOTECNICK SAS Bogotd .+57-1-6428577 Quimicos Productos Linea Mediana
9 Hogar y Aseo

2 C.I DIGI COSMETIC COLOMBIA Bogotd .+57-1-7449525 Quimicos Productos Linea Mediana
0 Hogar y Aseo

2 COPACKING ANDINA S.A Atlantico - .+57-5-3797558 Quimicos Productos Linea Mediana
1 Barranquilla Hogar y Aseo

2 COSMETIC FASHION CORPORATION S.A Bogota .+57-1-5414840 Quimicos Productos Linea Mediana
2 Hogar y Aseo

2 COSMETIC FRANCE LTDA Bogotd .+57-1-4118088 Quimicos Productos Linea Mediana
3 Hogar y Aseo

2 DIVERSEY COLOMBIA LTDA Bogota .+57-1-4870111 Quimicos Productos Linea Mediana
4 Hogar y Aseo

2 EMPRESA DE COSMETICOS Y SERVICIOS Antioquia - Itagui +57-4-4480545 Quimicos Productos Linea Mediana
5 Hogar y Aseo

2 HARTUNG Y CIAS.A Bogotd .+57-1-3605677 Quimicos Productos Linea Mediana
6 Hogar y Aseo

2 INDUSTRIA DE DETERGENTES Y JABONERIA S.A.S Bogota +57-1-7413310 Quimicos Productos Linea Mediana
7 Hogar y Aseo

2 INDUSTRIA JABONERA LA JIRAFA S.A.S Antioquia - Envigado .+57-4-4035050 Quimicos Productos Linea Mediana
8 Hogar y Aseo

2 INDUSTRIAS BIGGEST S.A.S Bogotd .+57-1-2446085 Quimicos Productos Linea Mediana
9 Hogar y Aseo

3 INDUSTRIAS JOCALI LTDA Antioquia - Itagui .+57-4-6046144 Quimicos Productos Linea Mediana
0 Hogar y Aseo

3 ABONAMOS S.A Antioquia - La Estrella .+57-4-3031633 Quimicos Quimicos y Mediana
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1 Derivados

3 AGRICENSE LTDA Cundinamarca - +57-1-7776868 Quimicos Quimicos y Mediana
2 Soacha Derivados

3 ARTECOLAPIN COLOMBIA S.A Cundinamarca - .+57-1-8276086 Quimicos Quimicos y Mediana
3 Mosquera Derivados

3 BASIC FARM S.A Quimicos Quimicos y Mediana
4 Derivados

3 DISPROQUINSAS Valle del cauca - .+57-2-6807125 Quimicos Quimicos y Mediana
5 Candelaria Derivados

3 DISTRAGO QUIMICAS.A Bogotd .+57-1-4181205 Quimicos Quimicos y Mediana
6 Derivados

3 DORICOLORS.A Antioquia - Sabaneta .+57-4-3054700 Quimicos Quimicos y Mediana
7 Derivados

3 HRA UNIQUIMICA S.A Antioquia - La Estrella .+57-4-3095555 Quimicos Quimicos y Mediana
8 Derivados

3 INDUSTRIAL JUVAL LTDA Bogotd .+57-1-4203188 Quimicos Quimicos y Mediana
9 Derivados

4 INDUSTRIAS EMU S.A Antioquia - Itagui .+57-4-3731112 Quimicos Quimicos y Mediana
0 Derivados

4 INDUSTRIAS LEMBER S.A Valle del Cauca - .+57-2-6668027 Quimicos Quimicos y Mediana
1 Yumbo Derivados

4 QUIMERCO S.A Quimicos Quimicos y Mediana
2 Derivados

4 QUIMICA BASICAS.A Antioquia - Envigado +57-4-4449496 Quimicos Quimicos y Mediana
3 Derivados

4 QUIMICA INTEGRADA S.A Huila - neiva .+57-8-8989327 Quimicos Quimicos y Mediana
4 Derivados

4 QUIMICA MODERNA S.A. QUIMOR .S.A Valle del Cauca - +57-2-2288244 Quimicos Quimicos y Mediana
5 Guadalajara de Buja Derivados

4 CARALZ LTDA Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
6

4 COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL TINTAS Y Antioquia - Itagui +57-4-3726266 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
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7 PINTURAS

4 COMPANIA PRODUCTORA DE PINTURAS DEL Atlantico - .+57-5-3505566 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
8 CARIBE Barranquilla

4 FABRICA DE PINTURAS PINTUFLEX Cundinamarca - .+57-1-8289300 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
9 Madrid

5 GRICOAT DE COLOMBIA Antioquia - Itagui .+57-3720712 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
0

5 GRUPO IT INDUSTINTAS SAS Valle del Cauca - .+57-2-6802222 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
1 Yumbo

5 INDISTRIAS MACAR PALMIRA Valle del cauca - .+57-2-6669132 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
2 Palmira

5 INDUSTRIA PODICOL LTDA Risaralda - Dos .+57-6-3300335 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
3 Quebradas

5 METALQUIMICA COLOMBIANA Bogotd +57-1-2619445 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
4

5 PEGOMAX SA Bogota .+57-1-7265033 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
5

5 PINTURAS MULTITONOS Bogota .+57-1-2618503 Quimicos | Tinturasy Pinturas Mediana
6

5 PINTURAS NACIONALES SA Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
7

5 PINTURAS PRIME Antioquia - Medellin .+57-4-3525959 Quimicos | Tinturasy Pinturas Mediana
8

5 PINTURAS SUPER Cundinamarca - +57-1-8270204 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
9 Mosquera

6 PINTURAS Y ADHESIVOS CI PYASA COLOMBIANA Cundinamarca - .+57-1-2435007 Quimicos Tinturas y Pinturas Mediana
0 Guasca



ENCUESTA

Proyecto de investigacion: Propuesta de un Titulo de Pago Diferido emitido por pequefias y
medianas empresas para ser negociado en el mercado publico de valores colombiano.

A continuacién encontrard una serie de preguntas con el fin de conocer las caracteristicas estructurales,
recursos y expectativas de las pequefias y medianas empresas — PyYMES con respecto al Titulo de Pago
Diferido.

Esta encuesta no lo comprometera en ningln caso con los resultados encontrados; es importante que
responda con la mayor sinceridad posible y marque su respuesta para cada una de las siguientes preguntas;
su opinién es valiosa para el desarrollo de este proyecto de investigacion.

INFORMACION GENERAL:

NOMBRE DE LA EMPRESA:

Email: CARGO

NUumero de Empleados: Menosde 11~ Entre11y50 Entre 51y200 _ Mé&s200__
Activos:  Menos de 501 SMLV ($308.616.000)

Entre 501 y 5.000 SMLV ($308.616.000 y $3.080°000.000)

Entre 5.001 y 30.000 SMLV ($3.080°000.000 y $18.480°.000.000) _

Mas 30.000 SMLV (>$18.480°000.000)

Tipo de Sociedad: SA. S AS_ Ltda. _  Otra¢Cudl?

Sector al que pertenece:

Agropecuario __ Comercio ____ Construcciéon __ Manufactura __ Salud ____

Servicios ____ Transporte __ Minero ___ Otro __ Cual?

Antigledad: Menosde 5afios  Entre5yl10afios _ Entre10y20afios _  Mayor a 20 afilos
Actividad en el exterior: Exporta Si_ No__ Importa Si No

1. Los principales obstaculos que enfrenta para el desarrollo de las actividades empresariales
son: Marque con una X segln considere

1 2 3 4
Obstéaculos Muy Poco Ligeramente Nada
importante | importante | importante | importante

Falta de recursos financieros

Falta de apoyo por parte de las entidades del
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2.

es:

3.

4.

5.

gobierno

Bajo retorno de la inversion

Falta de adecuada infraestructura

Falta de recurso humano calificado

La fuente de financiamiento de corto plazo que la empresa ha utilizado en los ultimos dos afios

Crédito bancario
Recursos propios

Proveedores
Sistemas no formales de crédit

Margue con una X el porcentaje de uso para cada una de las siguientes fuentes de
financiacién con respecto alos activos totales:

Fuentes de financiamiento

No se
financia

Del 1% al
30% de los
activos totales

Del 31 al
60% de los
activos
totales

Del 61% al
100% de los
activos
totales

Crédito bancario

Proveedores

Recursos propios

Sistemas no formales de
crédito

De acuerdo a la necesidad de inversion de la empresa, el porcentaje de destino de los
recursos financieros obtenidos se ha utilizado asi:

Destinacidn recursos
obtenidos

Del 0%
al 15%

Del Del
16% al | 31% al
30% 45%

Del
46% al
60%

Del
587'5?)2 76% al
100%

Capital de trabajo

Compra de maquinaria y
equipo

Remodelaciones o
adecuaciones

Compra de edificaciones

Compra de tecnologia

¢ Cual fue el plazo del ultimo crédito tomado con el sistema financiero?

____ Menos de un afio
Entre 1 y 3 afios
Entre 3y 5 afios
Mas de 5 afios
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6. La modalidad del crédito tomada por la empresa en esa oportunidad fue:

Personal, con destino a la empresa
Empresarial con garantia de pagaré (firmas)
Empresarial con garantia (Hipotecas, prendas)

7. Ha utilizado la financiacion de lineas de fomento / redescuento ofrecidas por
Entidades del Gobierno?

Sl NO Por qué?

8. El grado de satisfaccién con respecto a la oferta crediticia en las siguientes variables;
marque con una X segun corresponda.

1 2 3 4
Evaluacién de la oferta crediticia Nada Ligeramente Poco Muy
satisfecho | satisfecho | satisfecho | satisfecho

Tasa de interés

Plazo

Montos otorgados

Requisitos solicitados

Tramites y procesos

Tiempo de respuesta y
desembolso

9. Los principales motivos que limitan acceder a mas créditos en el sistema financiero son:
(sefialar maximo tres)

Tasa de interés Tramites
Plazo Atencién y servicio al cliente
Montos Estudio y aprobacién
Requisitos Otros. Cuéles?
10. ¢ Estaria dispuesto a financiar el capital de trabajo de la empresa con la emision de
un titulo de deuda corto plazo?
Sl NO Por qué?
11. ¢ Estaria dispuesta su empresa a entregar informacion financiera y contable para

proponer y estructurar una alternativa de financiacion en el corto plazo? Sl
NO

12. Si el mercado ofrece la opcion de financiarse a corto plazo con la emision de un
titulo de deuda que se negocie en el mercado de valores colombiano, ¢ Lo haria? S|
NO
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13. Si financiarse con la emision de un titulo de renta fija a corto plazo en el mercado de
valores colombiano ofrece mejores condiciones legales, fiscales, financieras y operativas
con respecto a la oferta actual de créditos ¢ Utilizaria esta opcion?

Sl NO

14. ¢ Estaria dispuesto a participar con la emision de un titulo de deuda a corto plazo de
renta fija, en un Fondo Colectivo para negociarse en el mercado de valores colombiano?
Sl NO

15. ¢Considera como alternativa de financiacion para su empresa, el ingreso al
mercado de valores colombiano como emisor? Sl
NO

16. Qué beneficios o ventajas tendria su empresa, si ingresa como emisor al mercado de
valores colombiano?

17. Los servicios que le gustaria recibir de una Firma que administre y avale la emisién de
titulos para buscar financiar en el mercado publico de valores:

1 2 3 4
Servicios de la Firma Administradora Muy Poco Ligeramente Nada
importante | importante | importante | importante

Estudio Financiero y empresarial para
estructurar el titulo de acuerdo a las
necesidades del emisor PyME

Apoyo en el proceso de formalizacion
empresarial y transparencia en la
revelacion de informacion

Gobierno corporativo: Apoyo y
asesoria para la adhesion de mejores
practicas empresariales

Capacitacién y Educacién Financiera:
Seminarios y talleres sobre temas
bursatiles y financieros

Gestion del Riesgo: Para generar
confianza a los inversionistas y
liquidez a los titulos negociados

Informacion: comprender el sistema de
informacion bursétil
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18.

Indigue el cumplimiento de su empresa para los siguientes aspectos que son basicos para
estructurar y negociar un titulo en el mercado de valores colombiano:

ASPECTOS Cumple | No cumple

Formalidad del negocio (Constitucién, estructura organizacional y
revelacion completa de la informacion financiera)

Claridad en los planes de negocio para verificar modelo de negocio

Gestidn de riesgos (menores costos de financiacion y confianza en el
mercado)

Certificaciones en sistemas de gestion de calidad

19.

20.

21.

22.

23.

Le gustaria ser parte del proyecto piloto: “Estructuracion del titulo de deuda renta fija corto
plazo de acuerdo a las necesidades del Emisor (Pyme) y necesidades del Inversionista
(natural o institucional)’? SI __ NO __

Estaria interesado en ser parte de una sociedad anénima cuyo objeto fundamental es el
conceder avales o garantias para que los socios-empresarios obtengan financiacién para
Sus empresas? Sl NO

Usted, de qué forma participaria en la creacion de una Sociedad de Garantias tipo sociedad
anonima ?

Como Socio-empresario participe que solicita los avales

Como Socio-empresario protector que brinda apoyo a las pymes y protege el riesgo del
aval.

Qué otros servicios le gustaria encontrar en una sociedad de garantias?. Marcar sélo dos.

o Servicios de informacion de nuevos instrumentos financieros para el corto 6 largo plazo.

o Asesoria en la definicion de la estructura financiera apropiada para el proyecto de
inversion.

o Estructuracion del titulo de deuda corto plazo mas adecuado a sus necesidades de
inversion

o Capacitacion en temas financieros y bursétiles

Considera necesaria la creacion de una Sociedad de Garantias para apoyar a las pymes en
las decisiones de financiacién, con la emision de un titulo de deuda corto plazo en el
mercado de valores colombiano?

Sl NO __ Porqué?
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