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Resumen

En el presente proyecto de grado, se presenta el caso de estudio de una empresa familiar
dentro del sector construccion. La empresa estudiada en un horizonte de tiempo de quince afios
presenta dos perfiles de financiacidon en sus operaciones. Los primeros ocho afios ejecutan sus
operaciones sin apalancamiento financiero del sector bancario, mientras los tltimos nueve afios
incluye de forma gradual y creciente financiacion en la materializacion de sus operaciones. Se
busca responder a si la utilidad y los ingresos operacionales de la compafiia tienen relacioén con el
estructura de capital en que la empresa se financia. Para lo anterior se evalia en dos fases las
relaciones entre ingresos operacionales y los perfiles de deuda, la relacion entre la utilidad y el
apalancamiento financiero, junto con la relacion entre la rentabilidad y la estructura de capital.
Se hace uso de la metodologia de datos de panel, para observaciones longitudinales con datos
independientes. Se evaluan supuestos de normalidad, colinealidad, homocedasticidad e
independencia, que soportan la validez y confiabilidad de la investigacion. Finalmente se

concluye y generan recomendaciones sobre los resultados obtenidos.
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I Capitulo: Problema

Los activos productivos, las inversiones y el capital de trabajo en las empresas son
financiados, por los duefos, los bancos, terceros o con los excedentes de la misma operacion. Por
lo anterior, determinar las proporciones como una empresa financia sus operaciones, afecta el
resultado de su ejercicio e impacta de forma directa la utilidad. Lo anterior, obliga a los
empresarios a estudiar la estructura de financiacion y los efectos de financiar con deuda sus
operaciones. Este documento describe como una empresa del sector construccion ha llevado a
cabo su apalancamiento financiero y la estructura de capital, sobre sus utilidades en un horizonte
temporal de quince afos.

Antecedentes del Problema

En una gran proporcion, las decisiones en las finanzas corporativas se concentran en la
definicion de la estructura de capital, la cual a su vez, impacta de forma directa el costo en la
consecucion de recursos y la maximizacion del valor de la compafiia. Lo anterior, hace del
estudio, comprension y definicion de la estructura de capital, un ejercicio fundamental tanto en el
sector real, como en el mundo académico (Berk, 2010).

Las investigaciones de Modigliani y Miller (1958), hacen que el mundo académico
estudie y profundice en la definicion de la estructura financiera de las empresas y su
optimizacion. La combinacion de sus estudios, resulta en el teorema denominado Modigliani-
Miller, el cual se ha convertido en el pilar dentro del pensamiento académico moderno sobre la

estructura de capital de las organizaciones.
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El teorema de Modigliani y Miller (1958) establece que en un mundo sin impuestos, el
valor de una compaifiia no se afecta por la estructura como financia sus operaciones. En el
teorema se desarrolla un proceso cuantitativo que muestra como en un contexto econdémico, con
ausencia de carga fiscal, le es indiferente al sistema y a las organizaciones la forma en que
apalanca sus activos y proceso productivos. Claramente, no es posible evaluar la base sobre la
que se construye el teorema inicial, respecto a la base con que se mueven las mayorias de las
economias, donde el efecto tributario tiene un peso significativo (Booth, Aivazian, Demirguc-
Kunt, & Maksimovic, 2001).

La realidad es que las empresas no operan en mundos sin impuestos, por el contrario la
carga tributaria ha existido desde los primeros tiempos de la humanidad (Overesch, & Wamser,
2010). Lo anterior repercute en la necesidad de validar el teorema de Modigliani y Miller (1958),
En un mundo con Impuestos. En términos nominativos las personas juridicas en Colombia
presentan una carga tributaria aproximada del 40%, lo que hace que el escudo fiscal y ahorro
tributario se convierta en una variable de interés frente a los ojos de los administradores
(Sarmiento, 2005).

En afos posteriores el teorema ha sido complementado, refutado y sometido por
diferentes autores a distintos espectros, con la presentacion de aristas contrarias (Orellana, 2004).
En este punto, es importante enfatizar que desde el mundo académico, se resalta que en todas las
discusiones se ha validado que el costo del capital de una empresa es una funcion entre los
niveles de deuda, el equity y sus costos.

Igual que en el mundo académico, el mundo empresarial y el sector real se han encargado
de validar los efectos que ejerce la deuda sobre los resultados econdomicos del ejercicio, como

componente de la estructura de financiacion o capital. Se presenta el comportamiento de la deuda
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sobre las empresas del sector manufactura en Bucarest (Vatavu, 2013), Se estudia las
consecuencia de los métodos de endeudamiento en las empresas de paises miembros de la OCDE
(Gajewski, 2013), se analizan las estimaciones y proyecciones de la prima por riesgo de la deuda
de las empresas en Colombia entre 1998 y 2008 (Mora & Carrera, 2010), se enuncian las
aproximaciones empiricas a la estrategias y estructuras de capital en las Pyme (Garcia, Martinez
& Arias, 2003), entre multiples y numerosos estudios e investigaciones a diferentes, compaiias,
sectores, paises, tratando de determinar si existe aporte positivo del apalancamiento financiero en
los resultados de las organizaciones.

Sin embargo, a la fecha y después de afios de investigacion, se puede afirmar que no
existe una teoria universal que describa la cantidad exacta de deuda o equity para que las
compafiias aumenten su probabilidades de crecer (Vatavu, 2013). Tampoco se encontr6 un caso
de estudio aplicado al sector real que defina su estructura de financiacién como la mas eficiente.
La estructura de capital optima, serd la que minimice el riesgo sistematico en las organizaciones
y que maximice el valor. Lo anterior implica un andlisis minucioso en términos de variables
internas y externas a la operacion que impacten directa o indirectamente los resultados (Silvosa
& Vilabella, 1997).

Las teorias mas validadas en el mundo empresarial son trade-off (Kraus, 1973) y pecking
order (Myers & Majluf, 1984), las cuales son constantemente mencionadas en estudios empiricos
(Frank & Goyal, 2003; Tong & Green, 2005) dado que estas dos teorias son el punto central de
todas las demas investigaciones.

A continuacion se relaciona en un grafico (Riviera, 1998) la evolucion tanto en el mundo
académico, como empresarial de las diferentes aristas con las que se presenta la estructura de

financiacion y el apalancamiento financiero.
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Problema de Investigacion

Dentro de la planeacion financiera de las organizaciones, definiciones como la capacidad
de endeudamiento, el momento de contraer deuda, politicas de endeudamiento a corto y largo
plazo, estructura de capital alineada con el sector, la economia y el mercado, juegan un papel
relevante en el crecimiento o disolucion de las empresas (Grado, 2011). Por lo anterior,
determinar el apalancamiento, sus niveles, su forma y el impacto dentro de los resultados del
ejercicio, hace de la Gerencia de la Deuda un area de la Administracion fundamental en su
estudio.

Se hace necesario responder, como el apalancamiento financiero aporta al crecimiento de
la organizacion. Que correlacion existe entre el endeudamiento y el resultado del ejercicio, el
crecimiento de las ventas operacionales, la capacidad de respuesta en el mercado y la proyeccion
hacia delante de las empresas.

Orellana (2004) en sus diferentes revisiones de modelos, observan que el precio de la
accion de una compaiiia incrementa, después de disminuir los prestamos u obligaciones. Godoy
(2007), demuestra que existe una relacion inversa entre el tamafio de las empresas y la deuda a
corto plazo, pero enfatiza en el efecto positivo generado por el escudo fiscal que aporta de forma
directa a incrementos en los margenes netos.

En el presente documento se estudia una empresa familiar dentro del sector construccion,
la cual ha perdurado por mas de 34 afios en el mercado, Actualmente con una segunda
generacion de administracion al frente de la organizacion. Se estudia la evolucion de la Gerencia
de la Deuda en los periodos comprendidos entre el afio 2002 y el 2016, en donde la compaiia

mantuvo una posicion de cero endeudamiento (All Equity Firm) hasta el afio 2009 (Politica
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definida por la primer generacion de administracion) y la evolucion a una compaiiia con politicas
de apalancamiento mayores a cero y crecientes, a partir del afio 2010.

Por lo anterior, este estudio busca resolver la siguiente pregunta de investigacion: ;Cual
es la incidencia del apalancamiento financiero sobre los ingresos operacionales y las utilidades
dentro de las empresas, usando como muestra los EEFF de Cimecel SAS en los periodos fiscales

entre el afio 2002 y el 2016?.

Objetivos de Investigacion

Objetivo general.
* Establecer el efecto del apalancamiento financiero y el endeudamiento financiero sobre
los resultados netos de la empresa Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el afio 2002
y el 2016.
Objetivo especifico.
* Determinar la relacion entre el apalancamiento financiero en corto y largo plazo
sobre los ingresos operacionales.
* Determinar la relacion del apalancamiento financiero sobre las utilidades de los
periodos analizados.
* Determinar la relacion entre las diferentes estructuras de capital de los periodos
analizados sobre el margen del ejercicio.
* Establecer recomendaciones sobre la incidencia del apalancamiento en la

generacion de valor de la compaiiia.
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Hipotesis

Como partida en el ejercicio de la investigacion, la hipdtesis que se busca comprobar con
el desarrollo del presente trabajo es que el apalancamiento financiero tiene un efecto positivo
sobre los ingresos operacionales y las utilidades de los estados financieros de Cimecel SAS en

los periodos fiscales 2002 a 2016.

Justificacion

Hace parte del objetivo principal de los empresarios hacer de sus negocios, compafiias
prosperas, que generen valor y que perduren en el tiempo. Analizar la materializacion de tal
objetivo en la empresa familiar, se convierte en una preocupacion mayor, sobre todo en el
componente de perdurar en el tiempo (Betancourt, Betancourt & Lopez, 2011). Es cuando la
planeacion financiera, se convierte en un ingrediente vital, fundamental y necesario para un
acertado cumplimiento de tal objetivo (Guerrero & Barrios, 2013).

El presente documento busca responder a la relacion entre el apalancamiento,
endeudamiento financiero y los resultados del ejercicio para una compaiia familiar que ha
mantenido en su vida, las dos posiciones, una estructura cero deudas y una estructura apalancada.
El desarrollo del presente trabajo de grado, tendra como resultado un caso académico de estudio,
que permita al lector el entendimiento de la evolucion de la deuda dentro de las organizaciones.

Ingenieros Civiles, Mecéanicos y Eléctricos - Cimecel SAS, es una empresa legalmente
constituida desde el 17 de marzo de 1981, cuyo objeto social es la consultoria, disefios
y construccion de proyectos de infraestructura civil, montajes mecanicos y proyectos eléctricos.
Es una empresa familiar, con dos generaciones de administracion. La
primera generacion de administracion manejaba las operaciones financieras de la compaiiia

como una empresa cero deudas, con una estructura de capital cero apalancamientos financieros.
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En los ultimos 7 afios, la segunda generacion de administracion rompe el esquema de la
estructura de capital e inicia a generar apalancamiento financiero, con la intencion de generar un
mayor crecimiento econdmico. La busqueda de un nivel de negocios de mayor tamafio, al igual
que la oportunidad de accesos de créditos por la trayectoria de la compaiiia, hacen que la
segunda generacion de administracion, incluya en su modelo de negocio un incremente en el
riesgo de la financiacion. Lo anterior hace que el apalancamiento financiero crezca de forma
progresiva en los ultimos 8 afios.

El desafio para los empresarios, se convierte en la definicioén de la estructura de capital
optima, que le permita a la compafiia crecer, guardando proporciones de margen, utilidad y
estabilidad financiera.

El aporte en términos econdmicos con el desarrollo del presente trabajo de grado, sera
una aproximacion al entendimiento del efecto de endeudamiento, el efecto sobre los impuestos,
el bienestar de los inversionistas, el efecto del riesgo del negocio, la disponibilidad, el
crecimiento y el tamafio dentro de la compafiia Cimecel SAS. Se genera una relevancia
significativa en la revision del apalancamiento financiero, su evolucion en el tiempo y
diagndstico sobre su aporte en los resultados del ejercicio, un importante ejercicio académico y
administrativo.

Limitaciones y delimitaciones

Como limitaciones de la presente investigacion se contempla el nivel de detalle de las
revelaciones de los estados financieros, que expliquen los saldos reportados en la informacion
contable y fiscal. La informacion contable y financiera de Cimecel SAS, fue desarrollada por
diferentes equipos contables, lo que podria limitar el entendimiento de la informacién reportada,

al no contar con el contacto de los desarrolladores de los estados financieros. Por lo anterior se
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hara uso de las cifras oficiales con las que se presentaron en debida forma las declaraciones de
renta para cada uno de los afios analizados.

Como delimitacion se contempla los soportes fisicos que respaldan los saldos contables
analizados, los cuales se encuentran dentro del archivo muerto de la compaiiia, para los afios
fiscales con mas de 5 periodos de antigiiedad. La forma para mitigar la delimitacién consiste en
la validacion de los registros ingresados en el aplicativo contable de la organizacion.
Definicion de términos

Para la mejor comprension y entendimiento del presente documento y para facilitar a la
diversidad de lectores, se hace necesario la definicion de los siguientes términos segiin Berk
(2010):

StakeHolders

Los StakeHolders se definen como los actores relevantes involucrados en el ejercicio
financiero de las organizaciones, tales como gerentes, administradores, inversionistas,
accionistas, bancos, entidades de financiacion, el gobierno central y las autoridades fiscales,
entre otros.

Tasa de Interés

Es el porcentaje de dinero que exigen las entidades de financiacion a sus clientes, como
compensacion por facilitar los recursos requeridos para la compra de bienes y servicios. La tasa
de interés incluye el valor del dinero en el tiempo, el nivel de riesgo asociado a la operacion y la
compensacion por facilitar los recursos a quien no los tiene o dispone en el momento que los

necesita.
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Planeacion Financiera

Se define como el ejercicio de anticiparse a posibles resultados econdmicos, en funcién
de proyecciones y suposiciones, que le permiten a los actores relevantes tomar decisiones de
orden financiero.

Estructura de capital

La estructura de capital es la forma en que las organizaciones establecen las fuentes de
financiacion y sus proporciones. Las fuentes de financiacion pueden ser recursos propios de los
duefios o accionistas de las organizaciones, como también los recursos obtenidos de las entidades
financieras a manera de préstamos de dinero, o con recursos generados en la misma operacion de
las empresas.

Apalancamiento Financiero

Se define como el ejercicio de adquirir bienes o servicios sin contar de forma propia, con
el efectivo en el momento de la transaccion. Los recursos para la adquisicion provienen del
sector financiero de entidades de financiacion a manera de préstamo de dinero, contra el
reconocimiento de intereses.

Servicio de la Deuda

Es el resultado del apalancamiento financiero. La deuda es la consecuencia de usar
recursos o dinero de terceros en la financiacion de las obligaciones contraidas. El servicio de la
deuda se compone de los recursos recibidos junto con las compensaciones a reconocer por el uso

del dinero.
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Capacidad de endeudamiento

Es el monto de dinero que establecen las entidades financieras, pueden prestar a las
empresas, dentro de los niveles de riesgo permitidos que permita su recuperacion junto con el
pago de los intereses.

Capital propio o Equity

El equity o capital propio, son los recursos econdmicos de propiedad de inversionistas o
accionistas de la organizacion, con los que disponen en el momento de su requisicion.
Impuestos

Se define como la carga econdmica en que deben incurrir las personas y las empresas
para financiar el funcionamiento del estado, asociado a la potestad tributaria del gobierno.
Escudo Fiscal

Es la disminucién del pago de impuestos asociado a la desgravacion fiscal por el pago de
intereses como consecuencia del apalancamiento financiero.

Rentabilidad

Es la medicion del beneficio en funcidn de los recursos invertidos, en términos
porcentuales.
Utilidad

Es la cantidad de recursos generados como ganancia o beneficio, después de descontar a
los ingresos percibidos, los costos y gastos generados.

Aiios Fiscal
Es el horizonte de tiempo comprendido entre el primero de enero y el treinta y uno de

diciembre de un mismo afo.
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Estados Financieros

Los estados financieros son los reportes en donde se detallan las cifras asociadas al
ejercicio contable y financiero dentro de un afio fiscal.
Riesgo

Se define como la probabilidad en la ocurrencia de un evento o escenario que afecte o
impacte los resultados previstos o presupuestados. Los riesgos se configuran de diferentes
formas y sus tratamientos son distintos.

Riesgo del Negocio

Son las probabilidades que podrian impedir que los resultados de un negocio se

materialicen en su evaluacion favorable.
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IT Capitulo: Marco Tedrico y Estado del Arte

En el presente capitulo se revisan los estudios, teorias e investigaciones desde los afios
cincuenta hasta nuestra actualidad, que desarrollan diferentes hipotesis sobre la estructura de

capital y el efecto del apalancamiento financiero sobre los resultados de las empresas.

Se analizan las investigaciones de mayor relevancia, las variables estudiadas, y los
resultados que han aportado en el transcurso de la historia, a la discusion de la Optima estructura
de financiacion. Igualmente se estudian los aspectos mas cuestionados, se comparan los
resultados y se define las distintas relaciones entre el endeudamiento, la estructura de capital
sobre los resultados generados por las empresas. El principal objetivo del presente capitulo, es
aportar al lector una base teodrica general sobre la estructura de capital y los distintos efectos del

apalancamiento financiero en las empresas.

Marco Teodrico

Para los empresarios la necesidad de definir las proporciones mas eficientes de deuda y
de capital propio, se ha convertido en un pilar de decisiones (Gomez, Rojas, & Pabdn, 2005). Se
ha desarrollado evaluaciones a las finanzas corporativas de las organizaciones frente a las
ventajas de adquirir o abstenerse de financiar sus operaciones con deuda. El entendimiento de los
efectos financieros, tributarios, administrativos, juridicos y funcionales frente al adquirir créditos
financieros como soporte de la continuidad de una empresa, son fundamentales en la formacioén

académica de los administradores (Bacchiocchi, & Missale, 2005).

La evolucion de los conceptos asociados a la estructura de capital, iniciaron hace

aproximadamente cincuenta afios, concentrandose en determinar la existencia de posibles
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relaciones entre el endeudamiento y el costo medio ponderado de capital. Las primeras
investigaciones se desarrollaron en mundos con mercados perfectos, pero generando discusiones
relevantes por la contradiccion con el mundo real, el cual dista de las condiciones financieras de

un mundo perfecto.

El teorema de Modigliani y Miller (1958) apertura la discusion y motivacion de
posteriores investigaciones que adoptaran como base la situacion real del mercado. Parte del
desafio en el entendimiento, se relaciona con la descripcion e inventario de todas las variables
que afectan el mercado. Lo anterior genera la necesidad del estudio del mercado real con
variables que caracterizan la relacion producto vs consumo, el grado de competencia y el efecto

de estructura de capital en los resultados de las empresas.

Definicion de Teorias
En la evolucion de la estructura de capital y el efecto del apalancamiento financiero, se
estudian dos mercados, perfectos e imperfectos. A continuacion se presenta la evolucion tedrica

que se ha desarrollado alrededor de los dos bloques académicos de estudio.

Estructura de capital y apalancamiento financiero en mercados perfectos.
Con el analisis de los mercados perfectos nacen las teorias iniciales que responden a los primeros
problemas de la financiacion. Estas teorias iniciales son denominadas como clésicas, arrancando
nuestro recorrido con la teoria de la irrelevancia de Modigliani y Miller (1958), donde se resalta

que el valor de una empresa es independiente de su estructura de financiacion.

Los modelos a estudiar en este apartado cuentan con hipdtesis que se definen en mundos
de mercados perfectos. Los supuestos asumidos dentro de las investigaciones en este tipo de

mercados son:
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1. No existen costos de transaccion en los mercados de capitales

2. Los mercados son eficientes, todo lo que se oferta, se demanda.

3. No existen barreras de entrada a los mercados de capitales

4. Los rendimientos son homogéneos para los mismos niveles de riesgo.

5. El acceso a la informacion es libre y no tiene costos

6. la materializacion de un default corporativo, no genera erogaciones de capital

En la tesis de Modigliani y Miller (1958), se desarrolla con la definicion de las siguientes
hipotesis: Primero los beneficios a los impuestos de las sociedades provocados por el
endeudamiento no son tenidos en cuenta, Para los inversionistas la ganancia es indiferente del
origen, bien sea por el precio de la accion o por los dividendos pagados y finalmente todas las
empresas de un mismo sector manejan el mismo nivel de riesgo, categorizdndose como

compafiias homogéneas.

El desarrollo de la investigacion de Modigliani y Miller (1958) se hace a través de tres

proposiciones definidas asi:

* Proposicion 1- La valoracion de las empresas y el costo del equity no tienen relacion ni

incidencia en la definicion de la estructura de capital.

* Proposicion 2-El costo del capital mantiene relacion lineal con el nivel del

endeudamiento.
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* Proposicion 3- la forma en que una empresa se financia es independiente de la tasa de

descuento que usa la compania para evaluar sus proyectos de inversion.

Los anteriores planteamientos son validos para la compresion académica de los posibles
efectos del apalancamiento financiero, pero debe tenerse en cuenta que extrapolan la realidad del

mundo empresarial.

Conocer las condiciones que hacen de las teorias presentadas hasta el momento, en
mercados perfectos, la no aplicacion al mundo real, genera un punto de partida para el andlisis en

los mercados imperfectos.

En los mercados imperfectos no se puede inferir que el nivel de riesgos es homogéneo, pues
las condiciones del mercado no se ajustan solamente a los niveles y capacidades de los
inversionistas, sino por el contrario se incluyen variables exdgenas que afectan los retornos
esperados de los inversores. Lo anterior se confirma con el diferencial del costo del dinero tanto
para personas juridicas como naturales. Igualmente la inclusion y el poder del estado frente a las
operaciones en el mercado, hacen que el comportamiento no sea eficiente y perfecto, es decir que
no todo lo que se oferta, es demandado por el consumidor. Finalmente debe tenerse en cuenta
que existen costos asociados a los procesos de quiebra y de transacciones en el mercado de

capitales.

Estructura de capital y apalancamiento financiero en mercados imperfectos.
Cinco anos después, Miller y Modigliani (1963), replantean su tesis inicial, afirmando que el
efecto impositivo dentro de las empresas, hace de la deuda una mejor opcidn por el beneficio

fiscal que genera el pago de intereses.
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Con el analisis de mercados imperfectos se validan tres teorias denominadas la
irrelevancia de Miller (1977), la teoria del trade-off (Kraus, 1973) y pecking order (Myers, &
Majluf, 1984). En el caso de mercados imperfectos, los cuales se ajustan mas a las necesidades
de los empresarios en el mundo real, se involucran variables como los impuestos, los costos de

financieros, los costos de agencia y la informacién asimétrica.

La variable del efecto tributario fue trabajada por Miller (1977), quien determina que el
escudo fiscal por deuda es irrelevante y, por lo tanto, la irrelevancia de la estructura de capital

sobre el valor de la empresa, retoma fuerza dentro del analisis.

La segunda variable se cancela con la primera, al afirmar que el beneficio tributario se
anula con el costo financiero de la deuda, por lo que debe establecerse que la deuda es aportante
al resultado, siempre y cuando el costo del apalancamiento no sea mayor al beneficio. Este

planteamiento se explica dentro de la teoria del trade-off (Kraus, 1973).

La tercer variables en los mercados irrelevantes, se denomina conflictos de agencia. Los
conflictos de agencia por la propiedad y el control entre accionistas y gerentes en las empresas
sin deuda y los conflictos de agencia entre accionistas y prestamistas cuando la empresa se
apalanca financieramente, hace que el nivel de endeudamiento impacte el nivel del conflicto

generado. Lo anterior se esquematiza con la teoria del trade-off (Kraus, 1973).

La cuarta variables se denomina asimetrias de informacion. Su explicacion dentro de la
teoria de trade off, define que la aversion al riesgo y la venta de financiacion, hacen que las

empresas se prevengan en el uso de la deuda, pero el beneficio econdémico por el escudo fiscal
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que produce el costo del apalancamiento, hace atractivo el uso de la deuda. Las posiciones

anteriores son situaciones que enfrentan los empresarios (Kraus, 1973) .

La tercera teoria estudiada dentro de los mercados imperfectos es la jerarquia de
preferencias. Afirma que no se puede determinar una estructura de capital 6ptima, y que los
administradores usan como fuentes de financiacion en orden de prioridad, los recursos que tienen
un menor impacto de asimetria de informacion en el mercado. Igualmente, se establece que los
beneficios fiscales en la utilizacién de deuda, son contrarrestados con la mayor probabilidad de

incurrir en costos de quiebra (Myers & Majluf, 1984).

En otro espectro se determina de forma conceptual, que la estructura de capital mas
eficiente se obtiene cuando los rendimientos de los inversores, estan por encima de los costos

asociados a la consecucion de la financiacion (Myers & Majluf, 1984).

En el estudio de mercados imperfectos, se establece como parametros de analisis los

siguientes:

1. Existen costos de transaccion para el inversor.

2. Los montos de deuda que oferta el sector financiero al mercado no es ilimitado.

3. No todo el mundo tributa de la misma forma, existen estructuras de tributacion diferentes por el

tipo de contribuyentes.

4. La consecucion de costos tienen costos.

6. Los costos de incumplimientos financieros, son asumidos por el mercado.
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7. Existen costos de agencia.

9. Los mercados no son eficientes, es decir no todo lo ofertado es demandado.

Gran parte de la discusion y afectacion en los mercados imperfectos son los tratamientos
impositivos Modigliani y Miller (1963), subsanaron su teoria inicial de irrelevancia de la
estructura de capital relacionada con el valor de la empresa, al incorporar las ventajas fiscales de

la deuda que fueron minimizadas y suprimidas en la version original de 1958.

El apalancamiento financiero de las organizaciones no se afecta solamente por el
impuesto a las sociedades, sino también por la carga tributaria que afecta las rentas de los
accionistas por los recursos recibidos. Debe tenerse en cuenta que los intereses son deducibles de
los impuestos corporativos en su totalidad, pero el de los accionistas solamente una proporcion

son acogidos dentro de los beneficios (Myers & Majluf, 1984).

Una de las funciones objetivos de los empresarios es configurar una estructura de capital
que permita maximizar la renta después de impuestos corporativos y personales y que a su vez

diluya el impacto en caja de la liquidacion fiscal de los accionistas (Miller & Scholes,1978).

En la evolucioén de la investigacion de Miller (1977) las ganancias asociadas al escudo
fiscal sobre la deuda se diluyen en un contexto de equilibrio del mercado, porque el valor total
tributado entre la corporacidn y sus accionistas no es cubierto por el escudo fiscal de la compaiiia
de forma individual. La carga tributaria si no es asumida por la compaiiia, es asumida por el
accionista, lo que hace que en el total tributado el efecto del escudo fiscal por los intereses

deducidos en la compaiiia, los asume el accionista.
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Miller (1977) demuestra tedricamente en un modelo de equilibrio del mercado de deuda
la influencia de los impuestos corporativos y personales en la valoracion de la empresa y en su
estructura de capital. Lo anterior genera que si se revisa el efecto del beneficio tributario, de

forma conjunta entre los inversores y los negocios, el escudo fiscal desaparece.

Existen evaluaciones a las deficiencias de los modelos estudiados. Los niveles de
impuestos no son homogéneos entre las personas juridicas y las naturales, por el contrario,
existen diferenciacion en las tasas gravables. No existen solamente beneficios fiscales solamente
asociados al ahorro generado por la deduccion de intereses, sino por el contrario el efecto de
cuentas contables como la depreciacion hace que la evaluacion de los modelos que usan

solamente como escudo el pago de intereses, dista del abanico de disposiciones (Orellana, 2004).

Igualmente, en el andlisis de mercados imperfectos es afectado por el impacto de los
costos de probabilidad de default. Los costos se asocian a costos legales, administrativos y
contables. En este caso se incorpora a la evolucion del estudio, que el efecto de entrar en un
proceso de quiebra conlleva a unos costos ocultos y aumentan a medida que la organizacion
adquiere deuda, pues su riesgo de no poder responder a los prestamistas nace y podria

materializarse (Arellano, 2008).

Las posibilidades de aumentar la materializacion de cierre o liquidacion, se da a medida
que las empresas aumentan sus niveles de endeudamiento, pero sin la percepcion oportuna en
negociaciones, que convertidas en efectivo permitan la continuidad de las operaciones. Una
empresa normalmente entra a un proceso de quiebra por no contar con el disponible suficiente
que le permita cubrir sus obligaciones contraidas, sobre todo las obligaciones producidas por la

adquisicion de apalancamiento financiero (Andrade, 2009).
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Es entonces cuando se incluye dentro del andlisis del efecto del apalancamiento
financiero y la definicion de la estructura de capital, el efecto que causa las probabilidades de

cierre y sus costos dentro de la cuantificacion de los niveles de financiacion.

Normalmente el sector financiero solicita a las compaiiias como respaldo y medida de
disminucioén del riesgo de incumplimiento, garantias reales que permitan una recuperacion del
crédito otorgado. Tales garantias son denominadas como colaterales y normalmente son los
mismos activos productivos de la empresa. El efecto de constituir en garantia al prestamista los
activos productivos de la organizacion, le inyecta incertidumbre a la estabilidad y continuidad de
las operaciones, pues de forma indirecta la compaiiia empieza a dejar de ser vista como de los

accionistas y empieza a ser visualizada como de los acreedores (Arellano, 2008).

Estado del Arte

En este apartado se desarrolla una revision en la evolucion de las definiciones

contemporaneas que complementan la discusion de la estructura de capital (Orellana, 2004).

1. Costos de agencia

Dentro de las organizaciones, y en el mundo en general se materializan constantemente
conflictos de agencia. Lo anterior obedece a que los objetivos de las personas que interactuan en
un mismo espacio, no siempre se orientan de igual forma. En una organizacion los objetivos de
los accionistas pueden diferir al de la administracion. Mas aun, dentro de la misma organizacioén
el objetivo del gerente, puede diferir del de sus directores. Lo anterior afecta de forma
significativa el valor de las organizaciones, pues una empresa confrontada no tiene una razon de

crecimiento eficiente.
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Seglin Kraus (1973) los costos de agencia son la suma de los costos de supervision por parte
del principal, los costos de fianza y las pérdidas residuales. Lo anterior se entiende como el
efecto de unos resultados por debajo al comportamiento de las empresas dentro del mismo sector

y con las mismas condiciones, que tienen alineados y controlados sus costos de agencia.

* Conflictos entre accionistas y administradores.

Al accionista le interesa el resultado del ejercicio, més que la forma en como se logrd la
utilidad, pues esta ultima es el resultado del trabajo del administrador. Lo anterior hace que las

opticas de las dos partes en muchas situaciones o estén alineadas con el mismo objeto.

Es importante resaltar que la mayor concentracion de informacion es manejada por la
administracién mas que por los accionistas, pues la vision del administrador es mas detallada que

la del inversor (Godoy, 2002).

* Conflicto entre accionistas y prestamistas.

Los accionistas toman decisiones y posiciones en términos de caja y rentabilidad, lo anterior
hace que el esfuerzo econdmico sea una variable que quiere ser transferida a los prestamistas. Sin
duda alguna la posicion del prestamista es recuperar el dinero otorgado junto con la
maximizacion de intereses, mientras la posicion del accionista obedece a obtener la mayor
cantidad de recursos, a las tasas de interés mas bajas. Finalmente la percepcion de riesgos, se
convierte en otro conflicto de agencia, pues el inversionista puede observar un nivel de riesgo
menor al que evidencia el prestamista. Lo anterior posiciona la discusion en disyuntivas que son

subsanadas con garantias y condiciones que alineen las dpticas de las dos partes (Riviera, 1998).
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2. Informacion asimétrica

En el mercado es comun que no todos los actores cuentan con la facilidad y disponibilidad de
la misma informacion. Lo anterior hace que la informacion asociada al mercado se convierta en
una variable, supremamente significativa en el ejercicio de la determinacion de la estructura de
capital y el efecto del apalancamiento financiero. La variabilidad de las tasas de interés, la forma
en que los bancos centrales proyectan el manejo de sus politicas monetarias y la planeacion
fiscal, hace que la asimetria de la informacion se convierta en uno de los aspectos mas
representativos para la toma de decisiones en cuanto a la forma de fondear las inversiones y la

consecucion de recursos economicos (Godoy, 2002).

Una empresa que no cuente con la informacion suficiente en la toma de decisiones, es una
compafiia que esta en desventaja con respecto a las otras. Las asimetrias de informacion han sido

estudiadas dentro de la estructura de capital de las organizaciones asi:

» La estructura financiera puede actuar como una sefial informativa (Kraus, 1973). Se
muestra el impacto que tiene el no reflejar la informacion financiera, sobre todo los
estados de deuda que se ajuste a la realidad de las operaciones de las organizaciones.

» Las decisiones sobre la financiacion corresponden a un orden de jerarquia de preferencias
(Myers, 1984). Las organizaciones seleccionan en primera instancia los recursos
generados internamente, en segundo lugar por la deuda, y en ultima instancia saliendo al

mercado a ofertar acciones

3. Control de empresa
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Debe tenerse en cuenta dentro de la definicion de los niveles de apalancamiento financiero,
el sentido y conducta asociada al control de la empresa. El control debe ser una variable que no
puede extrapolar las fronteras de las decisiones relevantes de la compaifiia. El control debe
situarse y alinearse con los objetivos, mision y vision de la organizacion. Una empresa que
pierde el control de sus operaciones y sus decisiones se convierte en una estructura débil, en un
momento dado puede aumentar su riesgo de quiebra. La deuda no puede sobrepasar los niveles
que rompan el control que tienen los accionistas y le otorgan a la administracion. Por lo anterior
en la definicion de la estructura de capital es importante definir los niveles de endeudamiento

que no irrumpan en el control empresarial (Godoy, 2002).

4. Teoria del trade-off o de equilibrio de la estructura de capital, segiin Kraus (1973)

Consolida las variables y teorias que afirman la combinacion de duda capital que maximiza
el valor de la empresa, como un equilibrio entre los costos de la financiacion y los resultados y

rentabilidades de la compaiiia.

En este punto la observacion se hace a nivel de sector, pues se buscan las variables similares
que permitan conocer y justificar el costo del capital, el costo de la deuda y los porcentajes de
endeudamiento y patrimonio, que permiten la operacion de las compaiiias. En este punto se itera
la forma en que el costo asociado a la consecucion de la financiacion, impacta en el resultado de
la operacion. No evidencia porque compaiiias dentro del mismo sector manejan estructuras

diferentes y con margenes distintos (Azofra, & Fernandez 1999).

En la validacion de las diferentes aristas observadas, se manifiesta de forma factica como no

se ha logrado autn, en la evolucion del estudio, una estructura de capital optima, una dosis exacta
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y precisa que maximice los rendimientos de las empresas. Lo anterior hace que aun no exista una
teoria universal que defina el como lo empresarios y accionistas deben definir y cuantificar, tanto

los niveles de financiacion y los costos asociados a la misma.

Definicion de las Posiciones Contemporaneas

En el presente apartado se desarrollan los resultados en los diferentes estudios, sobre todo
en los casos aplicados y empiricos que han pretendido determinar las relaciones acertadas en
cuanto a la definicion de los niveles de deuda y equity. Aunque ya hemos profundizado en el
impacto que tiene la tasa impositivo y el efecto fiscal, es importante resaltar como la carga

tributaria afecta la definicion del apalancamiento financiero (Gajewski, 2013).

Es un resultado importante al que se llega después de revisar en el contexto globalizado,
como los paises miembro de la OECD, definen sus niveles de financiacion, en funcion de las

politicas tributarias en cada uno de los paises (Clausing, 2007).

Lo anterior influye dentro de la perspectiva generada en funcion del riesgo. La prima por
riesgo asociada al ejercicio del apalancamiento, afecta la perspectiva del mercado. En el caso
Colombiano, las empresas que mantuvieron niveles de apalancamiento financiero por encima de
los promedios del mercado entre 1998 y el 2008, generaron una mayo prima por riesgo,

encareciendo el costo del precio de los activos. (Mora & Carrera, 2010).

Se resalta que debe tenerse en cuenta, como el riesgo de la deuda afecta el costo del

capital, pues inyecta incertidumbre frente a la perspectiva del mercado (Giorgio, 2004).
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Se observa como las pequenias y medianas empresas en Colombia, han evolucionado en
su definicion de la estructura de capital, incluyendo variables estratégicas a las diferentes teorias

ya mencionadas. Segiin Garcia, Martinez, y Arias (2003):

La estructura de capital de la pequefia y mediana empresa (pyme), a la luz de las modernas
teorias financieras actualmente en vigor, especialmente la teoria pecking order.
Adicionalmente, se han considerado otros enfoques emergentes derivados de la teoria de la
organizacion industrial, con el fin de analizar la influencia de la estrategia empresarial en la
estructura de capital. Los modelos propuestos para el contraste de hipotesis se han
estimado a través de una muestra de 1.028 pymes, para diversos segmentos de tamafio y
edad y los resultados obtenidos han sido comparados con los correspondientes a una
muestra adicional de 525 empresas grandes. La evidencia empirica obtenida indica que las
variables derivadas de las teorias financieras dan mejores resultados de estimacion cuando

se combinan con variables estratégicas (p.27).

Los estudios empiricos y andlisis en casos de compafiias con informacion del sector real,
muestran que no solamente basta con la aplicacion de la teoria y evolucion en la definicion de la
estructura de capital, sino por el contrario se debe incluir en el anlisis variables estratégicas que

tienen los empresarios y gerentes al momento de desarrollar su definiciones de financiacion.

Las evidencias empiricas, como el caso de la observacion de las estructuras de capital en
las pymes del sector confecciones en el valle del Cauca, Colombia, nos permite resaltar que las
estrategias corporativas son directamente proporcionales a los niveles del apalancamiento
financiero, sobre todo en las posiciones de endeudamiento y en el costo promedio ponderado de

capital ( Godoy, 2007).
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En Colombia, se debe aclarar que el sector bancario ejerce una alta influencia en la
operatividad de las pequenas y medianas empresas. Gran parte de la concentracion de los
movimientos financieros en el mercado de capitales, sobretodo en el mercado financiero se
concentra en los requerimientos de capital que tienen las pequenas empresas. Adicionalmente la
condicidn de ser un pais emergente, presenta connotaciones que afectan el riesgo asociado en el
mantenimiento y perdurabilidad de las empresas. Revisando los resultados de investigaciones, en
donde se cuantifican los costos de capital en sectores regulados y mercados emergentes, da luces
a como la estructura de financiacion aporta al costo de los recursos de financiacion de los que

dispones las empresas que se encuentran en la base de la pirdmide econdmica (Orellana, 2004).

Los bancos siendo conscientes de los efectos ya descritos, que produce el endeudamiento
dentro de los resultados del ejercicio, hace que la posicione de negociacion de los pequefios
empresarios no sea la mas favorable para sus negocios. Lo anterior hace que acceder a créditos
bancarios sea complejo y se convierta en una barrera de crecimiento para los pequeios y

medianos negocios (Jeanneret, 2015).

Contar con la capacidad de pago hace que las pequefias y medianas empresas accedan de
forma féacil a las diferentes lineas de crédito. No basta con definir una estructura de capital y un
nivel de apalancamiento financiero, si el mercado de prestamistas no apertura cupos a las

distintas operaciones de los empresarios (Milidonis & Stathopoulos, 2014).

Los diferentes administradores y planeadores financieros, se enfrentan a incentivos
administrativos por la facilidad de consecucion de activos productivos via deuda, pero su
aversion al riesgo, el cual ya se enuncio como crece a medida que se inyecta deuda a las

operaciones de las organizaciones, genera diferencias y disyuntivas. Pero se agrava cuando los
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requerimientos de capital no son facilitados por los diferentes prestamistas del mercado

(Milidonis & Stathopoulos, 2014).

Las barreras de consecucion de recursos provenientes del mercado bancario, hace que los
empresarios deban instaurar diferentes estrategias para la consecucion de recursos (Holler,
2013). La cuestion para los pequenos empresarios colombianos, se convierte en obtener recursos,

minimizar el riesgo y maximizar las utilidades.

Si bien es cierto todas las teorias estudiadas hasta el momento, contienen el efecto de la
carga tributaria como beneficio en la configuracion de un escudo fiscal, la concentracion de
deuda debe permitir el 6ptimo escudo fiscal, sin que se afecten los perfiles de tributacion de las

compafias, ni las garantias asociadas a la consecucion de activos via deuda (Parra, 2015).

Los activos adquiridos via deuda, normalmente funcionan como colateral o garantia de la
misma deuda. Los bancos solicitan normalmente garantias que muestren o minimicen la
probabilidad de incumplimiento en las obligaciones contraidas por las organizaciones. Es asi
como los mismos activos adquiridos, u otro tipo de activos que ya sean propiedad de los
deudores, se conviertan en garantias que disminuyen la prima por riesgo y aumenta la capacidad
de endeudamiento. Lo anterior es un mecanismo que usan los distintos administradores para
mejorar sus condiciones de credibilidad den el mercado y disminuir el riesgo de endeudamiento

(Rampini & Viswanathan, 2010)

Estructura de Capital y Apalancamiento Financiero en Empresas Familiares.
Adicional al reto de perdurar en el tiempo y sobrevivir tras diferentes generaciones, las

empresas familiares se enfrentan a retos que constante mente, se muestra como obstaculos para
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su sobrevivencia. Las sinergias entre generaciones de administradores, la definicion de politicas
y la adaptabilidad a los cambios hacen que muchas empresas familiares cierren sus operaciones

por no alinear su vision en el tiempo. (Franco, 2016).

Es importante entender como las empresas familiares que han sobrevivido en el tiempo,
han definido su estructura que permite ajustarse a las dindmicas del mercado (Sudrez, & Martin,
2002). Lo anterior obliga a los empresarios familiares a entender que las condiciones en el
mundo empresarial se enfrentan a cambios tan acelerados, aunque en ocasiones pareciese que se
congelan en el tiempo. La inclusion de las decisiones, Opticas y perspectivas de las nuevas
generaciones, hace que las organizaciones pasen por momentos de ajuste (Tapies, & Chiner,
2006). Un ejemplo contundente se elabora alrededor de la definicion del apalancamiento
financiero. Es entonces cuando las generaciones mas jovenes, que en la mayoria de los casos
presentan perfiles de riesgo mas agresivos, que las generaciones iniciales, con perfiles de riesgo
mas conservadores, hace que se presenten conflictos de agencia dentro de este tipo de empresas

(Guerrero & Barrios, 2013).

Lo anterior influye y afecta de manera directa y contundente el cierre patrimonial de las
empresas familiares, que se extiende a las capacidades adquiridas por los nucleos familiares, a
través de sus vehiculos de inversion. La estructura de capital y el apalancamiento financiero,
hacen que el patrimonio empresarial y familiar genere sesgos y emociones que afectan la
definicion de la consecucion de recursos via deuda y el fondeo de proyectos a través del sector

financiero (Betancourt, Betancourt & Lopez, 2011).
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III Capitulo: Metodologia de Investigacion.

La metodologia y disefio de investigacion permite identificar las variables necesarias que
den respuesta a la pregunta de investigacion, evaluar la relacion que existe entre las variables
identificadas, definir el tipo de investigacion, establecer la poblacion y muestra de datos
analizados, identificar y documentar el contexto, definir la técnica y el instrumento utilizado en
la recoleccion de datos, el procedimiento, las técnicas cuantitativas y estadisticas a las que se
someteran los datos recolectados, para finalmente dar el analisis de los mismos.

Método de investigacion.

En este apartado se establece la forma y alcance del método de la investigacion, que
permite dar respuesta a la pregunta definida en el primer capitulo del presente trabajo de grado:
(Cual es la incidencia del apalancamiento financiero sobre los resultados del ejercicio o
utilidades dentro de las empresas, usando como muestra los EEFF de Cimecel SAS en los
periodos fiscales entre el afio 2002 y el 2016? Para dar respuesta es importante asegurar que la
metodologia de investigacion permita establecer el efecto del apalancamiento financiero y la
estructura de capital sobre los resultados financieros de la empresa Cimecel SAS en los periodos
fiscales entre el afo 2002 y el 2016, determinando la relacion entre el apalancamiento financiero
en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales, la relacion del apalancamiento financiero
sobre las utilidades de los periodos analizados, la relacion de las diferentes estructuras de capital
de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio y finalmente estableciendo
recomendaciones sobre la incidencia del apalancamiento en la generacion de valor de la
compaiiia estudiada.

Dado que el desarrollo del proyecto de grado, establece de forma explicita las relaciones

que van a evaluar la incidencia entre la deuda y la utilidad de cada periodo objeto de andlisis, se
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extraen de los estados financieros las variables asociadas al endeudamiento financiero la utilidad
neta, los ingresos operacionales y el margen neto. Se aclara que esta investigacion no se adelanta
en términos de evaluacion de variables que expliquen un fenémeno, sino por el contrario se
observa de forma puntual el comportamiento de la deuda sobre la utilidad de la compaiiia.

Las variables necesarias que deben observarse y someterse a analisis son:

1. Deuda Financiera cort6 Plazo: Corresponde a los recursos solicitados por la compaiia en
calidad de préstamo del sector bancario, con amortizaciones inferiores a un afio.

2. Deuda Financiera largo Plazo: Corresponde a los recursos solicitados por la compaiiia en
calidad de préstamo del sector bancario, con amortizaciones superiores a un afo.

3. Utilidad neta: Es el resultado de descontar a los ingresos operacionales y no
operacionales, los costos directos, gastos administrativos y otros egresos. Igualmente
descontar la provision de impuestos.

4. Impuestos: Corresponden a los impuestos corporativos a los que esta obligado la
compaiiia con el estado por la generacion de riqueza. Su base estd asociada a la
depuracion de ingresos gravados menos egresos deducibles.

5. Marge Neto: Es el resultado del cociente entre la utilidad neta y los ingresos
operacionales.

6. Concentracion Deuda Financiera: Corresponde a la totalidad de la deuda financiera sobre
el total de activos

7. Concentracion Capital Propio: Corresponde a la totalidad del patrimonio sobre el total de
activos

8. Ingresos Operacionales: corresponde a las ventas operacionales efectuadas por la

compafiia en cada periodo fiscal objeto de observacion.
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Todas las variables anteriormente descritas son de caracter cuantitativo, por lo anterior el
desarrollo de la investigacion busca establecer el efecto dimensional de endeudarse o no hacerlo,
en la estructura de financiacion sobre los resultados econémicos de la compaiiia objeto de
estudio y no estudia los sucesos descriptivos entre los periodos de tiempo analizados. La
investigacion evalla la relacion que existe entre las variables anteriormente enunciadas, en
donde se observa el comportamiento de la utilidad neta, margen neto y los ingresos
operacionales, por el efecto de apalancar las operaciones de la compania con deuda financiera o
con capital propio.

En el desarrollo de la presente investigacion no se manipula la compaiiia objeto de
evaluacion, por el contrario se hace una observacion de sus resultados y cifras en un horizonte de
tiempo de 15 afios. Por lo anterior se define como una investigacién no experimental, de caracter
longitudinal y de tipo cuantitativo (Hsiao, 1986). La investigacion se desarrolla en dos fases, la
primera fase denominada diagndstico y analisis de indicadores, con el uso de razones financieras
de liquidez, solvencia y rentabilidad, en donde se pretende conocer las cifras para cada periodo
analizado, junto con el comportamiento y evolucion de las cuentas y resultados de la compafia
en el tiempo. La segunda fase denominada anélisis de regresion con enfoque metodologico de
datos de panel, en donde se evaluara la relacion entre las variables, la capacidad de estimar las
variables dependientes y el modelo estadistico que permita evaluar la hipétesis del problema de
investigacion. La descripcion y el desarrollo de cada fase en el proceso de investigacion se

describe en el apartado analisis de datos, del presente capitulo.
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Poblacion, participantes y seleccion de la muestra.

El individuo objeto de observacion en la presente investigacion es la compaiiia
Colombiana Cimecel SAS. La compaifiia fue legalmente constituida en marzo de 1981 en la
ciudad de Bogota, en la actualidad con 35 afios en el mercado. Dado que la investigacion
pretende enunciar el efecto del apalancamiento financiero y la estructura de capital sobre los
resultados, en una compaiiia que cuente con los dos perfiles de financiacion, se usa la
informacion contable y fiscal de la compafiia seleccionada para el desarrollo del presente
documento. La compafiia cuenta en su evolucion histdrica con las dos posiciones objeto de
contraste en el presente trabajo, desde su constitucion y hasta finales del 2007, sus operaciones
se financian con recursos propios. A partir del 2008 el perfil de apalancamiento financiero con
deuda bancaria inicia de forma progresiva a crecer de tal forma que la compaiia muestra
operaciones con estructuras de financiacion diferentes a capital propio. Por lo anterior en la
investigacion se analiza la informacion de los ultimos 15 afos, en donde se observan las
operaciones sin apalancamiento financiero con deuda y solo equity entre el 2002 y el 2007,
contra las operaciones con apalancamiento financiero con deuda entre el 2008 al 2016. Por lo
anterior el horizonte de tiempo de la observacion es del afio 2002 al afio 2016, 15 afios de

analisis de registros contables.

Marco contextual.

Dentro de la planeacion financiera de las organizaciones, la capacidad de endeudamiento,
el momento de contraer deuda, politicas de endeudamiento a corto y largo plazo, estructura de
capital alineada con el sector, la economia y el mercado, son relevantes en el crecimiento o
disolucion de las empresas (Grado, 2011). Por lo anterior, determinar como el apalancamiento

financiero aporta al crecimiento de la organizacion. Que correlacion existe entre el
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endeudamiento y el resultado del ejercicio, el crecimiento de las ventas operacionales, la
capacidad de respuesta en el mercado y la proyeccion hacia delante de las empresas, se convierte
en la ruta de navegacion de la investigacion.

En la presente investigacion se observa una empresa familiar dentro del sector de la
construccion, la cual ha perdurado por mas de 35 afios en el mercado, Ingenieros Civiles
Mecanicos y Eléctricos - Cimecel SAS, es una compaiia con sus origenes en la ciudad de
Bogota, legalmente constituida el 18 de marzo de 1981. Sus fundadores, una pareja de esposos,
siendo un ingeniero civil y una abogada su inicial y principal recurso humano, inician
actividades en el campo de la construccion de infraestructura estatal. Rapidamente la compaiiia
genera un crecimiento en sus operaciones lo que repercute en un crecimiento de sus areas
funcionales. Los principales clientes de la organizacion son las entidades publicas, para las que la
compafiia oferta infraestructura vertical y horizontal. Sus operaciones son financiadas desde el
comienzo con el capital y patrimonio familiar, conservando como politica el no endeudamiento
bancario para la financiacion de sus operaciones. Lo anterior hace que los proyectos a los que se
oferta, sean limitados en el alcance y su tamafio sea acorde al crecimiento de la compaiiia en la
economia.

La politica de financiacion es definida desde el origen de la organizacion. Con el tiempo
se incorpora a la estructura organizacional la primera generacion de hijos profesionales de los
fundadores. Dos ingenieros civiles, ingresan a tomar parte en las definiciones de la compaifiia. La
nueva generacion de administracion evaliia su capacidad de oferta frente al mercado, ddndose
cuenta la limitacion que produce el no acceso a deuda bancario o financiera. Lo anterior hace que
se re-evalte la politica de cero deuda y se inicia a incluir apalancamiento financiero distinto a

recursos propios en las operaciones del afio 2008.
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Para el 2008, la economia nacional se ve fortalecida, pues viene de definiciones
significativas como, la configuracion por parte del congreso del tratado de libre comercio con
estados unidos (Umafa& Caro, 2004), la crisis en Norteamérica por la hipotecas subprime
(Ashcraft & Schuermann, 2008), la continuidad politica en la presidencia del pais, son factores
que le permiten a la compania ingresas ficilmente a la consecucion de recursos provenientes del
sector financiero y bancario. El endeudamiento dentro de la organizacion se hace de forma
progresiva 'y a medida del crecimiento de sus operaciones y oportunidades.

A la fecha la compafia cuenta con una estructura de capital diferente a la de sus origenes,
pero no se define claramente cual de las posiciones ha sido mas favorable para la organizacion, si
la definicidn inicial de no financiarse con recursos de crédito o si apalancar las operaciones de la
compafiia con deuda. Lo anterior hace que observar el comportamiento de los resultados de la
compafiia en un horizonte de tiempo de 15 aflos, permita conocer el efecto del apalancamiento
financiero y la estructura de capital sobre los resultados financieros, determinar la relacioén entre
el apalancamiento financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales, determinar
el impacto del apalancamiento financiero sobre las utilidades de los periodos analizados, evaluar
las diferentes estructuras de capital de los periodos analizados con respecto al margen del
ejercicio y Establecer recomendaciones sobre la incidencia del apalancamiento en la generacion
de valor de la compaiiia.

Es importante dentro de la evolucion contextual de la informacion recolectada, hacer
claridad sobre la transicién de normatividad contable con la que se registra y preparan los
estados financieros de la compaifiia. Hasta el afio 2014, la informacion contable se desarrolld y
presentd dentro del marco normativo vigente para esos periodos, contemplados en los decretos

2649 de 1993 por medio del cual se reglamenta la contabilidad general y se expiden los
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principios o normas generalmente aceptados en Colombia y el decreto 2650 de 1993 por el cual
se modifica el plan unico de cuentas para los comerciantes. A partir del afio 2015, a través del
decreto 3022 de 2013, mediante el cual se reglamenta la ley 1314 de 2009 sobre el marco
normativo para los preparadores de informacion financiera que conforman el grupo 2 , como es
el caso de Cimecel SAS, se prepararon y presentaron los estados financieros bajo normas
internacionales de informacion financiera. Por lo anterior se aclara que para los afios del 2002 al
2014 se presentan los EEFF bajo normas locales y a partir de 2015 bajo normas internacionales.
Es de aclarar que dentro de las variables objeto de evaluacion, enunciadas previamente en este
apartado, la compaiiia Cimecel SAS no presenta diferencia en magnitudes frente a las dos
normatividades, pues la medicion y reconocimiento de la deuda financiera se hace a valor
razonable. La compaiia mantiene bajo NIIF politicas de depreciacion y provisiones concordantes
con las normas locales, lo cual permite que la variable utilidad sea consistente en el tiempo y la
estructura de capital obedece a la estructura de financiacion para cada periodo objeto de
observacion.

Por lo anterior se aclara al lector que se hace uso de los EEFF preparados bajo la

normatividad vigente en cada uno de los periodos objeto de observacion.

Técnica e Instrumento de recoleccion de datos.

La técnica e instrumento de recoleccion de datos para la investigacion, consiste en la
adquisicion de la base de datos de la contabilidad de la compaiiia objeto de observacion, para
cada uno de los afios estudiados. La base de datos serd consolidada de tal forma que pueda
observarse en una tabulacion todos los periodos de estudio. Se solicita de forma directa y

formalmente a la administracion de la organizacion las bases de datos y la informacion contable
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objeto de observacion. [gualmente se solicita autorizacion para el uso de las bases de datos con

fines académicos y de forma exclusiva y Unica para el desarrollo del presente trabajo de grado.
Las bases de datos provienen de forma directa del aplicativo contable y hacen parte de los

registros, movimientos y operaciones historicas del individuo analizado. Lo anterior da total

validez y confiabilidad de la fuente de informacion y datos usados en el desarrollo de la

investigacion.

Procedimiento en la aplicacion de instrumentos.

Se adjunta en el apendice 1, copia formal de la solicitud de informacion a la compaiiia
objeto de observacion. Igualmente se adjunta en el mismo anexo, respuesta de la compania
otorgando autorizacion para el uso de la informacion con fines académicos y con la exclusividad
y confidencialidad autorizada. En el apendice 2, se adjunta la informacion contenida en las bases
de datos de la contabilidad de la organizacion para los periodos fiscales comprendidos entre el
2002 al 2016.

Analisis de datos.
A continuacion se presenta el analisis de datos para cada una de las dos fases en el

proceso de investigacion.

Descripcion Metodoldgica Fase 1- Analisis de indicadores y razones financieras de

endeudamiento, rentabilidad y operacion.

En la primera fase de investigacion, se genera un analisis financiero a los estados
financieros objeto de observacion. En este apartado se someteran los resultados y cifras de los 15
afios observados a diferentes evaluaciones. Inicialmente para cada afio se cuantifican los ratios

financieros de liquidez, solvencia y rentabilidad (Sanz, 2011).
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Ratios de Liquidez.
Los ratios de Liquidez que se cuantifican para cada periodo analizado, en esta parte de la
investigacion son:
e Indice de Liquidez: El presente indice se determina como la relacién entre el activo
corriente y el pasivo corriente.
* (Capital de Trabajo: Se determina como la diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente.
Ratios de solvencia.
Los ratios de solvencia que se cuantifican para cada periodo analizado, en esta parte de la
investigacion son:
* Endeudamiento del Activo: Se cuantifica como la razon entre el total del pasivo sobre el
total del activo.
* Endeudamiento Financiero del Activo: Se cuantifica como la razon entre el total del
pasivo financiero sobre el total del activo.
* Endeudamiento Patrimonial: Se cuantifica como la razén entre el total del pasivo sobre el
total del patrimonio.
* Endeudamiento Financiero Patrimonial: Se cuantifica como la razon entre el total del
pasivo financiero sobre el total del patrimonio.
* Apalancamiento: Se cuantifica como el total del activo sobre el valor del patrimonio.
* Apalancamiento Financiero: Se cuantifica como la relacion entre la division entre la
utilidad antes de impuestos sobre el valor del patrimonio y la utilidad antes de intereses e

impuestos sobre el valor del total de los activos.
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* Concentracion de Deuda financiera: Se cuantifica como en valor de los pasivos
financieros sobre el total de los activos.
* Concentracion de Deuda: Se cuantifica como en valor de los pasivos sobre el total de los
activos.
* Concentracion de Capital Propio: Se cuantifica como en valor del patrimonio sobre el
total de los activos.
Ratios de rentabilidad.
Los ratios de rentabilidad que se cuantifican para cada periodo analizado, en esta parte de la
investigacion son:
* Margen Bruto: Se cuantifica como la utilidad bruta sobre las ventas netas.
* Margen Operacional: Se cuantifica como la utilidad operacional sobre las ventas netas
* Margen Ebitda: Se cuantifica como el Ebitda sobre las ventas netas
* Rentabilidad Neta: Se cuantifica como la utilidad neta sobre las ventas netas
* Rentabilidad del patrimonio: Se cuantifica como la utilidad neta sobre el total del
patrimonio
* Rentabilidad de los activos: Se cuantifica como la utilidad neta sobre el total de los
activos
Adicional a los ratios mencionados anteriormente, se cuantifica la carga fiscal para cada uno
de los periodos como la relacion entre el impuesto causado y el valor de la utilidad antes de
impuestos. Lo anterior permite conocer la carga fiscal de renta, tributada por la compaiiia objeto
de observacion.
Con la cuantificacion de cada uno de los ratios descritos anteriormente, se desarrolla un

diagnostico trasversal para cada periodo. Adicionalmente se realiza un analisis vertical tanto al
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estado de resultados como al balance general, que permita conocer la estructura financiera de la
organizacion.

Finalmente se desarrolla un analisis horizontal tanto para las cuentas de balance como del
estado de resultados. Lo anterior permite conocer la evolucion de las cuentas, crecimientos y
contracciones en las diferentes partidas econdmicas de la compaiiia.

El resultado de esta parte de la investigacion, permite conocer la estructura de capital para
cada uno de los periodos. Igualmente permite conocer los niveles de apalancamiento, los
margenes de rentabilidad y las utilidades de cada periodo, al igual que concluir en términos
deterministicos la relacion entre el endeudamiento y el nivel de ingresos, la relacion entre el
apalancamiento y los resultados del ejercicio y el comportamiento de la compaiiia en los
periodos con deuda financiera, contra los periodos sin deuda financiera.

Para el tratamiento de datos en esta fase se usa Excel como aplicativo de célculo.

Descripcion Metodologica Fase 2- Regresion con enfoque metodoldgico de datos de

panel.

Los datos de panel o datos longitudinales, permiten tratar en forma independiente el
conjunto de datos de un individuo en el tiempo, como es el caso de la presente investigacion, en
donde se analizan los resultados financieros de una compaiia en los tltimos 15 afios. Para el uso
del enfoque metodologico es necesario contar con el o los individuos identificados, siendo los
mismo en los periodos analizados y la existencia de observaciones durante un conjunto de afios.
Dado que para este caso, el panel tiene un horizonte de tiempo significativamente mayor a la
cantidad de individuos, se establece el panel como largo o macro (Roodman, 2009).

La técnica de datos de panel incorpora un conjunto de ventajas y desventajas en

comparacion con modelos de series de tiempo o modelos transversales. Como principales
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ventajas, la técnica permite disponer de un mayor nimero de observaciones incrementando los
grados de libertad, reduciendo la colinealidad entre las variables explicativas y optimizando las
estimaciones de proyecciones econdmicas. Igualmente permite alinderar la heterogeneidad no
observable entre las unidades de tiempo observados. La técnica permite estudiar el efecto de
decisiones o politicas al interior de los individuos estudiados, como lo es en la presente
investigacion el efecto en la definicion de la estructura de capital. La principal desventaja de la
técnica, se observa que en la mayoria de los casos, lo complejo se enmarca en la obtencion de los
datos. Contar con una serie de datos sobre informaciones homogéneas en series de tiempo por
mas de cinco afios, en la mayoria de los casos hace de la recoleccioén de informacion y de la
definicion del instrumento que la técnica sea poco amigable al investigador (Mayorga & Mufioz,
2000).

Segin Mayorga y Mufioz (2000), la especificacion general de un modelo de regresion con

datos de panel es la siguiente:

Yit :°Cit+ Xit *,8 + Uita Con izl...,Nytzl..., T

Donde i, se refiere al individuo, que para el caso del presente trabajo serd unico pues el
individuo observado es la campifia Cimecel SAS, t corresponde al afio de andlisis, el cual va
desde el 2002 al 2016, « es un vector de intercepto de n parametros, [ es un vector de k
parametros, X;; es la i-esima observacion al momento t para las k variables explicativas y U;; es
el componente de erro para el individuo i en el periodo t, el cual se descompone de la siguiente
manera:

Uie = u; + 6, + €
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Donde y;, representa los efectos no observables que difieren entre las unidades de estudio
pero no en el periodo de tiempo analizado. §; Corresponde a los efectos no cuantificables que
varian en el tiempo pero no entre los individuos. Finalmente ¢;; corresponde al término del error
puramente aleatorio.

En la mayoria de los casos en donde se usa la técnica de datos de panel, para el
componente de error §; se aplica el componente de error conocido como “One Way” segun cita
Balgati (1999), para el cual §; = 0. Lo anterior y para el caso de esta investigacion supone que
no existen efectos no cuantificables en el tiempo, pues la informacion contable con bases a
efectos fiscales es conocida por la organizacion analizada.

El modelo general presentado anteriormente tiene cuatro posibilidades distintas de
evaluacion y analisis, segiin la medida de error que representa los efectos no observables que

difieren entre las unidades de estudio pero no en el periodo de tiempo analizado y;.

1. Cuando y; = 0, es decir, que no existe heterogeneidad no observable entre los
individuos. En este caso los Uj; , satisface todos los supuestos del modelo lineal general,
por lo que el método de estimacién de minimos cuadrados cldsico produce los mejores

estimadores lineales e insesgados.

2. Cuando y; tiene un efecto fijo y distinto para cada individuo. En este caso, la

heterogeneidad no observable se incorpora a la constante del modelo. Para este caso el

modelo general debe ser evaluado como un modelo estatico y fijo.
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3. Cuando y; tiene un efecto variable y aleatorio que varia entre los individuos pero no en el
tiempo. Para este caso el modelo general debe ser evaluado como un modelo estatico y

variable.

4. Cuando y; tiene un efecto variable y aleatorio que varia entre los individuos en el tiempo.

Para este caso el modelo general debe ser evaluado como un modelo dindmico y variable.

En el desarrollo de la investigacion del presente documento, los datos obedecen al primer
caso, pues se analiza un individuo, efecto que elimina la heterogeneidad de la muestra. Por lo
anterior dentro de la metodologia, se establece como herramienta de calculo, andlisis y soporte
estadistico la construccion de los estimadores a través de minimos cuadrados ordinarios
(Mayorga & Muiioz, 2000).

El resultado en esta fase de la investigacion, permite estadisticamente comprobar la
existencia de la relacion entre el apalancamiento financiero, la estructura de capital y la
financiacidn con recursos propios, sobre los resultados del ejercicio, los ingresos y la
rentabilidad de la compaiiia.

El proceso de andlisis estadistico, que se presenta en el siguiente capitulo, es el resultado de
analizar por cada uno de los objetivos planteados en el primer capitulo del trabajo de grado, las
relaciones existentes entre cada uno, a través de regresiones lineales multiples. Por lo anterior se
presenta un modelo de regresion por cada objetivo y se analizan los resultados estadisticos.

Dentro del proceso estadistico, se someten a evaluacion de supuestos estadisticos de

dependencia,, normalidad, homocedasticidad, colinealidad y linealidad, las variables que
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conforman los modelos de regresion para determinar su validez dentro del anélisis y
conclusiones.

Para determinar si puede existir o no dependencia entre variables, se representan graficamente
los pares de valores observados mediante una nube de puntos, lo que se conoce como diagrama
de dispersion o también utilizando tablas y figuras que contribuyan con la ilustracion de los
resultados a resaltar, que sirven de apoyo para la investigacion a nivel general.

Para determinar y confirmar el componente de normalidad de las variables independientes se
efectlian pruebas de normalidad de Shapiro-Wilk debido a que las muestras no superan 30
observaciones por cada variable. Para determinar evidencia de homocedasticidad se genera
evaluacion de estadistica de residuos y para determinar independencia se hace analisis ANOVA
para cada conjunto de variables por cada modelo de regresion. Finalmente la independencia de
errores se evalia con el estadistico de Durbin —Watson.

Modelo Regresion Lineal para el Objetivo Especifico 1 - Relacion entre el apalancamiento

financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente los ingresos operacionales y como variables independientes el apalancamiento
financiero en corto y largo plazo.

Yo =i+ Xqp * Bre + Xop * Bor + U
En donde,
Y;: Ingresos operacionales del afio t.
o, : Intercepcion del ao t.

X;;: Deuda financiera corto plazo
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B.+: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
X5;: Deuda financiera largo plazo
p¢: Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.
U;: Componente de erro para el afio t.
t: Afio entre 2002 al 2016.

Para la regresion de este modelo, en donde se explora la relacion entre Deuda Corto Plazo
y Deuda Largo Plazo con los ingresos, se utiliza el método de introduccion de variables por
pasos. Este método es util para conocer, a medida que se introducen variables en la ecuacion, si
aportan significativamente o si por el contrario distorsionan el modelo. Igualmente se plantea un
modelo de regresion alterno, en donde se unifica el endeudamiento en una sola variable y se
determina cual predice de forma mas concreta la relacion existente entre los ingresos

operacionales y el endeudamiento de la compaiiia objeto de observacion.

Modelo de Regresion Lineal para el Objetivo Especifico 2 - relacion del

apalancamiento financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente la utilidad neta del ejercicio y como variables independientes el apalancamiento
financiero en corto y la carga fiscal.

Yo =i+ Xap * Bre + Xor * Bar + X3t * Bae + Uy
En donde,
Y;: Utilidad neta del afio t.

o, : Intercepcion del ao t.
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X;;: Deuda financiera corto plazo

P1:: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
X5;: Deuda financiera largo plazo

p¢: Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.
X3¢ Impuestos del periodo t

B+ Constante de la variable independiente 3 en el periodo t.
U;: Componente de erro para el afio t.

t: Ano entre 2002 al 2016.

En el desarrollo de este modelo, se evalta la correlacion entre las variables, para incluir las

mismas dentro del modelo de regresion. En este caso en particular se hace necesario transformar

las variables correlacionadas e incluidas en el modelo, que permitan el cumplimiento de

normalidad y los demads supuestos estadisticos.

Modelo de Regresion Lineal para el Objetivo Especifico 3 - relacion entre las diferentes

estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio.

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente la rentabilidad neta y la estructura de capital.
Yo =i+ Xa¢ * Bre + Xoe * Bar + X3t * Bac + Uy
En donde,
Y;: Rentabilidad neta del afo t.
o, : Intercepcion del afo t.
X;;: Concentracion de Deuda financiera

P1:: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
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X,;: Concentracion de capital propio

B+ Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.

U;: Componente de erro para el afio t.

t: Afio entre 2002 al 2016.

Para la evaluacion del tercer modelo propuesto, se evalua la correlacion entre las variables que
componen el modelo de regresion. Se determina sobre sus coeficientes si podrian explicar o
predecir la variable independiente.

Con la metodologia planteada en el desarrollo del presente capitulo, se tiene lo suficiente
para dar respuesta a la pregunta de investigacion y atender tanto el objetivo general, como los
objetivos especificos planteados en el primer capitulo. Adicionalmente la validacion del
contenido en el marco teorico, junto con la evolucion del estado del arte contenido en el segundo
capitulo. Asi las cosas, es prudente continuar con el desarrollo de los resultados, contenidos en el

siguiente capitulo.
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IV Capitulo: Resultados

En el desarrollo de este capitulo, se trabaja en cada uno de los objetivos planteados en el
primer capitulo que permiten dar respuesta a la pregunta de investigacion ;Cual es la incidencia
del apalancamiento financiero sobre los resultados del ejercicio o utilidades dentro de las
empresas, usando como muestra los EEFF de Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el aio
2002 y el 20167

Inicialmente se muestra el resultado del analisis de indicadores, junto con las razones
financieras de liquidez, solvencia y rentabilidad. En esta parte del capitulo se detalla la evolucion
del comportamiento financiero de la compaiiia objeto de observacion. En la segunda parte del
capitulo el lector encuentra los resultados estadisticos de las regresiones lineales multiples con
las que se evaltian las relaciones entre el apalancamiento financiero y los resultado del ejercicio,
que permiten dar respuesta a la pregunta de investigacion, hipdtesis y dar cumplimiento tanto al

objetivo general como objetivos especificos del presente proyecto de grado.

Analisis de los datos y Resultados.

Los datos de panel o datos longitudinales, presentan en forma independiente el conjunto
de datos de Cimecel entre el 2002 y el 2016. Para el uso del enfoque metodologico se cuenta con
la informacion contable de la compaifiia debidamente reportada por su departamento contable,
acorde a las normatividades vigentes para cada periodo. Dado que para este caso, el panel tiene
un horizonte de tiempo significativamente mayor a la cantidad de individuos, se establece el
panel como largo o macro (Roodman, 2009).

A los datos de panel observados se les valida el cierre contable para cada uno de los
periodos. Lo anterior verificando la ecuacion patrimonial y el ajuste de la utilidad del periodo

dentro del patrimonio para cada uno de los afios observados. En este caso no existe un
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procesamiento estadistico de datos, pues la informacion corresponde a las observaciones de
saldos contables y los estados financieros debidamente preparados y reportados por la compaiiia,
segun la normatividad vigente en cada periodo.

Los datos de panel fueron sometidos a un analisis horizontal y vertical entre los periodos
de andlisis, en donde se determina la evolucion y el comportamiento financiero, fiscal y contable
de la compaiiia. Para conocimiento del procesamiento de datos y la construccion de los analisis,
favor remitase al Anexo 3 informacion recolectada del departamento contable de la organizacion
objeto de observacion y al Anexo 4 en donde se detalla los andlisis de datos de panel a los
estados financieros.

Parte 1. Diagnostico y analisis financiero.

Partiendo de la informacidn suministrada por Cimecel SAS, la cual corresponde a los
estados financieros para la compafiia objeto de observacion de los periodos comprendidos entre
el 2002 y el 2016, extraidos directamente del departamento contable, se procede a una tabulacion
de la informacion que permite en adelante el desarrollo del diagnostico y andlisis financiero de
razones de liquidez, analisis horizontal y vertical, comprendiendo la evolucién y comportamiento
financiero de la organizacion. A continuacion se muestran los EEFF a un nivel de cuentas
mayores. Para una desagregacion adicional en el nivel de cuentas, favor dirijase al apendice 3 del

presente documento.
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Las cifras asociadas al Balance General son:

Tabla 1 Balance General 2002 a 2016

[ sawwceGeverat | 2002 | 208 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 |
ACTIVO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 150.702.841,00 276.165.799,00 ' 418.290.248,00 ~ 413.724.170,00 ~ 356.054.922,00 ~ 227.446.851,00 355.271.179,66 359.880.508,80
ACTIVOS FIJOS

TOTAL ACTIVO FJO 91.271.300,00  315.790.545,00  18.721.565,00  28.421.400,00  122.457.314,00 329.033.820,00 324.571.078,00  284.074.290,93
OTROS ACTIVOS

TOTAL OTROS ACTIVOS 0,00 37.603.097,00 1.089.498,00 2.839.258,00 37.791.163,00  29.755.279,00  20.752.627,00 0,00

VALORIZACIONES 0,00 0,00 32.578.163,00  32.578.162,00  32.578.162,00  32.578.162,00  32.578.162,00  32.578.162,00
ToTALACTIVO | 201.974.141,00 | 629.559.441,00 | 470.679.474,00 | 477.562.990,00 | 543.881.561,00 | 618.814.112,00 | 733.173.046,66 | 676.532.961,73 |
PASIVO CORRIENTE

TOTAL PASIVO CORRIENTE 89.346.457,00  50.240.435,00 ~ 3438155600  42.123.291,00  68.273.527,00  99.239.491,00  186.824.914,00 168.300.198,30
PASIVO A LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 0,00 213.898.000,00  84.237.766,00  64.331.110,00  86.030.156,00  219.683.355,00 223.983.698,00  90.137.500,00
PATRIMONIO

TOTAL PATRIMONIO 152.627.684,00  365.421.006,00 352.060.152,00 371.108.589,00 394.577.878,00 299.891.266,00 = 322.364.434,66  418.095.263,43
[ saanceeeneraL | 200 | 201 | 200 | 203 | 204 | 2015 | 2016 |
ACTIVO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO CORRIENTE " 530.684.336,83 1.167.047.625,00 1.194.772.993,00 2.178.001.353,00 1.600.178.324,00 1.795.093.858,00 1.117.976.999,65
ACTIVOS FlIOS

TOTAL ACTIVO FJO 402.269.460,40  568.891.389,00 888.945.785,00 894.908.297,00 1.016.922.631,00 954.572.804,00 748.428.078,44
OTROS ACTIVOS

TOTAL OTROS ACTIVOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 150.175.866,00  150.434.487,00

VALORIZACIONES 32.578.162,00 32.578.162,00 32.578.162,00 32.578.162,00 32.578.162,00 32.578.162,00 32.578.162,00
PASIVO CORRIENTE

TOTAL PASIVO CORRIENTE 239.053.601,81  217.503.065,00  273.052.157,00 458.841.651,00 522.449.550,00 962.495.988,00  319.514.329,31
PASIVO A LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 171.130.000,00  200.000.000,00  421.250.079,00 1.194.642.265,00 581.208.239,00 330.485.775,00  41.000.140,66
PATRIMONIO

TOTAL PATRIMONIO 564.348.357,42 1.351.014.111,00 1.421.994.704,00 1.452.003.896,00 1.546.021.328,00 1.639.438.927,00 1.688.903.257,12
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El estado de resultados para los periodos objeto de evaluacion se presentan a un nivel de
cuentas mayor, de requerir una observacion con un nivel de detalle mas desagregado favor

remitase al apéndice 3 del presente documento. Las cifras asociadas al estado de resultado son:

Tabla 2. Estado de Resultados 2002 a 2016

ESTADO DE RESULTADOS o oo | L2057 oo | 009 |

INGRESOS OPERACIONALES 190.405.421,67  163.783.651,00 413.015.105,00 253.035.430,00 305.599.546,00 372.673.400,00 307.036.301,00 827.927.156,38
COSTO DE OPERACION 112.936.764,00  89.765.430,00 296.406.909,00 162.702.367,00 200.107.360,00 179.764.176,00  146.695.747,00  495.670.545,00
GASTOS OPERACIONALES DEADMON YVENTAS ~ 36.121.181,00  22.698.049,00  51.305.466,00  76.873.313,00  78.406.853,00 144.350.898,00 117.939.448,00 142.058.882,67
INGRESOS NO OPERACIONALES 1.668.608,00 0,00 147.308.977,00 10.244.211,00  11.781.693,00 5.118.074,00 439,751,00 4.389.358,10
GASTOS NO OPERACIONALES 4393.273,00  30.743.872,00 174.005.385,00  10.898.523,00  15.385.369,00  24.694.011,00  16.774.486,00  14.371.545,87
PROVISION IMPORRENTA 15.449.124,67 8.230.520,00  15.259.555,00 7.608.000,00  13.115.000,00  15.319.000,00  10.514.000,00  60.443.000,00

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 8.473.687,00| 12.345.780,00| 23.346.767,00  5.197.438,00) 10.366.657,00) 13.663.389,00| 15.552.371,00| 119.772.540,94
ESTADO DE RESULTADOS 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016

INGRESOS OPERACIONALES 983.263.215,59 1.706.891.933,00 5.317.571.130,00 1.888.963.024,00 4.568.196.931,00 2.908.435.392,00 2.346.491.611,18
COSTO DE OPERACION 607.470.979,00 1.326.417.850,00 4.944.494.314,00 840.011.910,00 3.181.201.056,00 1.860.750.692,00 1.623.547.752,85
GASTOS OPERACIONALES DEADMON Y VENTAS ~ 211.706.257,11  276.132.644,00 208.619.748,00 943.680.101,00 1.068.555.679,00 677.414.802,00  593.959.448,70
INGRESOS NO OPERACIONALES 8.109.136,76 1.540.664,00 1.882.261,00 9.332.475,00 9.877.578,00 6.842.487,00  99.935.750,75
GASTOS NO OPERACIONALES 34.126.177,91  33.038.349,00  38.568.79500  72.268.296,00 154.172.179,00 219.622.786,00  132.692.944,33
PROVISION IMPORRENTA 55.415.000,00  28.178.000,00  56.714.003,00  14.384.000,00  67.400.000,00  54.196.000,00  38.490.886,42

Evolucion de Estados Financieros.
Balance General.
Activos.

El total del crecimiento para los activos de la compaiiia entre el 2002 y el 2016
corresponde a 747%. Este crecimiento se observa escalonado en dos periodos de tiempo, uno
entre el 2002 al 2009 y otro entre el 2009 al 2016. En el primer periodo el crecimiento es del

179%, pasando de COP $242 Millones en el 2002 a COP $679 Millones en el 2009. El
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crecimiento en los primeros afos, es menos acelerado y en menor proporcion a los afos
subsiguientes, en donde el crecimiento de activos para el segundo periodo se sitiia en el 230%
pasando de COP $ 679 millones en el 2009 a COP $ 2.049 Millones en el 2016.

Los Activos corrientes han crecido en mayores proporciones y de forma mas acelerada
que los activos fijos, pasando de COP $ 150 Millones en el 2002 a COP $1.118 Millones en el
2016. El mayor crecimiento se observa en el 2013 en donde el saldo de los activos corrientes se
sitia en COP § 2.178 Millones

Los activos Fijos de la compaiiia pasaron en el 2002 de COP $ 91 Millones a COP $ 748
Millones en el 2016. El afio con mayor crecimiento se observa en el 2014 con un saldo de COP
$1.017 Millones de Pesos. El crecimiento total de los activos fijos en el periodo objeto de
observacion es del 720%.

Se muestra en el grafico siguiente el comportamiento descrito en las cuentas de Activos:

BALANCE GENERAL-ACTIVOS
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Ilustracion 2 Evolucion Activos

Se observa como los activos de la compaiiia presentan un crecimiento constante entre el
2002 hasta el 2008, con una pendiente leve y creciente. En este periodo la administracion de

Cimecel estuvo en cabeza de los fundadores de la organizacion y las politicas de inversion son
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mas conservadoras, como la no se adquisicion de activos con financiacion, la no concentracion
de disponible y el objetivo del tamafio de los proyectos de infraestructura se situaron dentro de
un nicho de mercado entre COP $ 100 y COP $ 500 millones.

A partir del 2009 el crecimiento de los activos rompe el crecimiento estacionario y se
acelera llegando al 2013 a su punto mas alto por encima de los COP $ 3000 millones. Lo anterior
obedece a dos factores principalmente, uno consecuencia del otro. Se introduce a finales del
2008 a la administracion los hijos de los fundadores, quienes entre el 2008 y el 2009 inician un
cambio de politicas frente a la mencionada para el periodo anteriormente analizado. Se activa la
adquisicion de activos financieros con apalancamiento financiero, se concentran excedentes de
caja en inversiones temporales y crece el mercado objetivo a proceso de infraestructura con
presupuestos entre los COP $ 500 y COP $ 10.000 millones.

En el siguiente apartado, se detalla el comportamiento de la financiacion, lo cual es
complemento del comportamiento de la inversion observado hasta el momento.

Pasivos y Patrimonio

Los pasivos de la compaiiia objeto de observacion han presentado un crecimiento
creciente y con un comportamiento similar al de los activos. En el periodo entre el 2002 y el
2008, el endeudamiento esta por debajo de COP $ 200 Millones. Es en el 2009 en donde el
endeudamiento inicia a crecer respecto a los afios anteriores y para el 2013 el endeudamiento de
la compaiiia llega a su punto mas alto por encima de COP $ 1.600 millones. Se resalta que a
partir del 2013 los pasivos inician un proceso de decrecimiento para situarse en el 2016 a un

nivel de COP $ 400 Millones.
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Los niveles del apalancamiento en corto plazo, han estado en la mayoria de los periodos por
debajo del apalancamiento a largo plazo. Solo desde el 2014 el endeudamiento en corto de la
compafiia es mayor al endeudamiento largo plazo.

El comportamiento del patrimonio ha sido creciente, con el mayor crecimiento entre el
2010 y el 2011. La pendiente de crecimiento entre el 2011 y el 2016, es mayor a la observada
entre el 2002 y el 2010.
Se muestra en el grafico siguiente el comportamiento descrito en las cuentas de Pasivos y

Patrimonio:

BALANCE GENERAL-PASIVOY PATRIMONIO
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Tlustracion 3 Evolucion pasivos y patrimonio.

El comportamiento de la estructura de financiacion para los afios entre el 2002 y el 2008
es cero deudas. Se observa como la primera linea de administracion no recurre al endeudamiento
como instrumento de financiacion, con niveles de cero apalancamientos financieros. Las
operaciones de la organizacidn en este primer periodo de andlisis son financiadas con recursos de
capital propio y la generacion de valor de la misma operacion del negocio. Lo anterior respalda

la politica definida por la administracion de no invertir en activos a través de deuda. Es a partir
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del 2009 y con la segunda linea de administracion, que inicia de forma progresiva a incluirse
apalancamiento financiero en los estados financieros y respaldando las operaciones de inversion.
El comportamiento del apalancamiento financiero desde el 2009 es creciente y en mayores
proporciones entre el 2012 y 2013, periodo en el que la compaiiia tiene los niveles mas altos de
facturacion, lo cual sera abordado mas adelante.

La compaiiia en su patrimonio presenta un salto significativo entre el 2010 y el 2011, por
una capitalizacion efectuada por los accionistas en este periodo de tiempo. Por lo anterior se
observa que la estructura de capital con la segunda linea de administracion, presenta dos
consideraciones importantes, incluye apalancamiento financiero a través de deuda y un mayor
aporte de capital propio.

Entendiendo el comportamiento de la estructura de inversion y financiacion de la
compafiia, se resalta en el apartado siguiente, la evolucion de ingresos, costos, carga fiscal y
utilidades.

Estado de Resultados

Los ingresos y costos presentan comportamiento estacionario entre el 2002 y el 2008.
Entre el 2009 y el 2012 se presenta el mayor crecimiento en el comportamiento de ingresos y
costos del 440%. A partir del 2009 el comportamiento deja de ser estacionario y se convierte en
un comportamiento con picos y valles. Los puntos altos de ingresos se sittian en el 2012 y 2014,
mientras los puntos bajos se observan en 2013, 2015 y 2016.

El comportamiento de los gastos administrativos se observa constante hasta el 2012, en
donde se genera un crecimiento de 412% para llegar a un nivel actual de COP $600 Millones.
La utilidad neta se ha comportado constante en un promedio de COP $ 48 Millones por periodo,

con un rango entre COP $ 5 y COP $ 100 Millones. Al igual que la utilidad neta, los impuestos
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corporativos y la utilidad antes de impuestos presentan un comportamiento constante. El
crecimiento de la utilidad en la compaiiia en los 15 afios de observacion es del 149%.

Se muestra en el grafico siguiente el comportamiento descrito en el estado de resultados:

ESTADO DE RESULTADOS
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Ilustracion 4 Evolucion estado de resultados.

Para el 2012, cuatro afios después de la incorporacion de la segunda linea de
administracion dentro de la organizacion, la compaiiia presenta los niveles mas altos de ingresos.
Lo anterior obedece a la ejecucion del proyecto de mayo envergadura para la compania. Los
cambios de politicas conservadoras, permiten la adjudicacion de un contrato de
aproximadamente COP $ 8.000 millones, donde la compania rompe el esquema tradicional e
incursiona en el esquema actual, con una estructura de capital diferente, apalancamiento
financiero en sus operaciones y un nicho de mercado mas amplio. Es importante resaltar en la
observacion del estado de resultados, que pese al crecimiento significativo en los ingresos, el

comportamiento de las utilidades no se comporta de la misma forma, al igual que la carga fiscal.
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Ratios Financieros
Liquidez
En la tabla siguiente, se presentan los resultados de los indicadores de liquidez y capital

de trabajo para cada uno de los afios objeto de observacion.

Tabla 3. Indicadores de Liquidez

RATIOS FINANCIEROS o0 | | o | 205 | o6 [ o | a8 | 09 |

[ndice de Liquidez 1,69 5,50 12,17 9,82 5,22 2,29 1,90 2,14
Capital de Trabajo: 61.356.384,00  225.925.364,00 383.908.692,00 371.600.879,00 287.781.395,00 128.207.360,00  168.446.265,66 = 191.580.310,50

RATIOS FINANCIEROS | 2010 | 2om 2012 2013 2014 005 | 2016 |

fndice de Liquidez 2,26 5,37 4,38 4,75 3,06 1,87 3,50
Capital de Trabajo: 300.630.735,02  949.544.560,00  921.720.836,00 1.719.159.702,00 1.077.728.774,00 832.597.870,00 798.462.670,34

El promedio del indice de liquidez es de 4,39 y el capital de trabajo promedio es de COP
$561 millones. Lo anterior muestra que la compaiia en sus quince afios ha presentado una
capacidad inmediata, para cubrir sus obligaciones corrientes. Se observa que en el 2013 se
presenta la mayor liquidez de la compaiiia con un capital de trabajo por COP $ 1.719 Millones.
Es importante resaltar que para el sector infraestructura publica, las compafiias deben contar con
este indicador segun los diferentes términos de referencia, para poder acceder a ofertar sus
servicios. Por lo anterior, requisito para ampliar el mercado de la compaiiia depende de la
capacidad de liquidez que pueda demostrar en sus estados financieros.

En las graficas siguientes se presenta el comportamiento de la liquidez y capital de

trabajo de la compaiia.
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Hustracion 5 Indice de Liquidez.

Para los periodos comprendidos entre el 2002 y el 2004, la liquidez de la compania
presento un comportamiento creciente, posteriormente inicia un periodo de decrecimiento hasta
el 2008, para mantenerse hacia adelante entre 2 y 4 veces su obligaciones corrientes. En los
primeros afios, en donde la estructura de financiacion no incluia el apalancamiento financiero, la
compaiiia no contaba con obligaciones financieras, mientras con la inclusiéon de deuda a partir
del 2008 y de forma progresiva hasta el 2016, hace que la compaiia disminuya su indice de

liquidez castigando su capacidad por las obligaciones corrientes.
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Iustracion 6 Capital de trabajo.
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El capital de trabajo ha crecido en el tiempo, producto del crecimiento en ventas desde el

2009 hacia adelante, ha permitido a la compaiiia contar con activos corrientes, deudores y

disponible que fortalecen su capital de trabajo.

En el siguiente apartado se observa el comportamiento de la deuda y estructura de capital

de la compaiiia, a través de los indicadores de solvencia.

Solvencia

En la tabla siguiente, se presentan los resultados de los indicadores de endeudamiento,

apalancamiento y concentracion para cada uno de los afios objeto de observacion.

Tabla 4 Indicadores de Solvencia.

[ mamoskinancieros | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
Endeudamiento del Activo 37% 42% 25% 22% 28% 52% 56% 38%
Endeudamiento Financiero del Activo 0% 0% 0% 0% 0% 1% 6% 13%
Endeudamiento Patrimonial 59% 72% 34% 29% 39% 106% 127% 62%
Endeudamiento Financiero Patrimonial 0% 0% 0% 0% 0% 3% 14% 21%
Apalancamiento 1,59 1,72 1,34 1,29 1,39 2,06 2,27 1,62
Apalancamiento Financiero 1,48 0,69 0,79 1,22 1,21 1,23 1,40 1,53
Concentracion de Deuda financiera 0% 0% 0% 0% 0% 1% 6% 13%
Concentracion de Deuda 37% 42% 25% 22% 28% 52% 56% 38%
Concentracion de Capital Propio 63% 58% 7% 78% 72% 48% 44% 62%
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RATIOS FINANCIEROS 2010 011 | 2012 | 203 | 2014 2015 | 2016 |

Endeudamiento del Activo 42% 24% 33% 53% 42% 44% 18%
Endeudamiento Financiero del Activo 25% 15% 20% 21% 23% 11% 8%
Endeudamiento Patrimonial 73% 31% 49% 114% 71% 79% 21%
Endeudamiento Financiero Patrimonial 43% 19% 30% 44% 40% 19% 10%
Apalancamiento 1,73 1,31 1,49 2,14 1,71 1,79 1,21
Apalancamiento Financiero 1,45 0,91 1,16 0,86 0,94 0,76 0,91
Concentracion de Deuda financiera 25% 15% 20% 21% 23% 11% 8%
Concentracion de Deuda 42% 24% 33% 53% 42% 44% 18%
Concentracion de Capital Propio 58% 76% 67% 47% 58% 56% 82%

Se resalta el comportamiento del endeudamiento financiero, en los periodos objeto de
andlisis. Entre el 2002 y el 2008, el endeudamiento financiero de la compaiiia estaba en cero.
Cimecel entre el 2002 y el 2008 se configuro como una all equity firm, con cero deuda en su
estructura de capital. A partir del 2009 se incurre en deuda financiera modificando la estructura
de capital de la empresa, llegando al punto mas alto de endeudamiento financiero en el 2013,

donde la deuda financiera represento el 40% de total de la estructura de financiacion.
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Ilustracion 7 Endeudamiento

Las diferentes estructuras de capital de la compafiia, han sido modificadas en los tltimos
afios. Inicialmente con cero deudas financieras, el capital representaba el 80% de la estructura de
financiacion, mientras otros acreedores representaban el 20% restante. A partir del 2009, cuando

la segunda linea de administracion de la organizacion hace presencia en la vida de la compaiiia
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se modifica las politicas existentes, la nueva estructura de capital es modificada a un 60% capital
y 40% deuda, en donde la deuda financiera representa el 20% en promedio del total de

financiacion.
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Tustracion 8 Deuda y Capital

Este punto, se convierte en uno de los focos principales de la presente investigacion, pues
denota que la compaiiia en sus ultimos 15 afios, ha presentado dos estructuras de capital objeto
de observacion. En los primeros 8 afios la compaiiia no recurri6 a deuda financiera para su
operacion y en los ultimos 8 afios incremento el uso de deuda financiera que modifico su
estructura de capital y por ende es importante determinar si el efecto del uso de endeudamiento
financiero presenta relacion alguna con las utilidades, ingresos y crecimiento de la organizacion
en sus activos y operaciones.

Para lo anterior en el siguiente apartado se presentan los indices de rentabilidad, que

permiten inicialmente converger al comportamiento entre endeudamiento y rentabilidad.
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Rentabilidad

En la tabla siguiente, se presentan los resultados de los indicadores de rentabilidad y

margenes para cada uno de los aflos objeto de observacion

Tabla 5 Indicadores de rentabilidad

RATIOS FINANCIEROS |22 | 2008 | 2004 | 2005 | 006 | a7 | 08 | 2009 |

Margen Bruto
Margen Operacional
Margen Ebitda
Rentabilidad Neta
Rentabilidad del patrimonio
Rentabilidad de los activos

40,7%
21,7%
29,0%
12,2%
15,2%
9,6%

45,2%
31,3%
36,2%
7,5%
3,4%
2,0%

28,2%
15,8%
20,4%
57%
6,6%
5,0%

35,7%
5,3%
10,5%
2,1%
1,4%
1,1%

34,5%
8,9%
14,2%
3,4%
2,6%
1,9%

51,8%
13,0%
22,4%
3,7%
4,6%
2,2%

52,2%
13,8%
17,1%
5,1%
4,8%
2,1%

40,1%
23,0%
24,4%
14,5%
28,6%
17,7%

RATIOS FINANCIEROS | 2010 | 20 | 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016

Margen Bruto
Margen Operacional
Margen Ebitda
Rentabilidad Neta

Rentabilidad del patrimonio
Rentabilidad de los activos

El comportamiento de los diferentes margenes, bruto, operacional y de Ebitda, no reflejan

38,2%
16,7%
20,9%
8,4%
14,6%
8,5%

22,3%
6,1%
7,7%
2,6%
3,3%
2,5%

7,0%
3,1%
4,0%
1,3%
5,0%
3,4%

55,5%
5,6%

10,9%
1,5%

1,9%

0,9%

30,4%
7,0%
10,1%
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36,0%
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30,8%
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2,8%

una tendencia definida. Por el contrario se observa una banda con un techo del 50% y un piso del

2%, sin una definicion en su comportamiento.
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Ilustracion 9 Evolucion de margenes
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Cuando se analiza el comportamiento de la rentabilidad, se observa un pico significativo
entre el 2008 y el 2011, pero en los demaés anos al igual que el comportamiento de los margenes,
no se genera evidencia de una tendencia en la rentabilidad del negocio, ni con una estructura cero

deuda, ni con los periodos en donde se generd apalancamiento financiero de las operaciones.
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Ilustracion 10 Evolucion de rentabilidad.

Que la rentabilidad no presente una tendencia, por lo menos en las mismas condiciones
de los ingresos, costos, apalancamiento y deuda financiera, hace que preliminarmente no se
genere suficiente evidencia para inferir una relacion entre las variables anteriormente expuestas.
Entendiendo el comportamiento y evolucion de los estados financieros, junto con las politicas
definidas por los accionistas y administradores, en los siguientes apartados se presentan los
resultados que permiten dar respuesta dentro de esta parte del andlisis, a la incidencia del
apalancamiento financiero sobre los resultados del ejercicio o utilidades de la compaiia.

Por lo anterior en el siguiente apartado se evidencia la relacion entre el endeudamiento y los

ingresos como resultado del primer objetivo especifico, la relacion entre el endeudamiento y la
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utilidad como resultado del segundo objetivo especifico y la estructura de capital con la
rentabilidad de la compatfiia como resultado del tercer objetivo especifico de la presente
investigacion.

Resultados del diagnostico financiero para el Objetivo Especifico 1 - Relacion entre el

apalancamiento financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

Se observa que en los periodos donde la compafia objeto de observacion, no apalanco
con deuda financiera sus operaciones, los ingresos operacionales fueron constantes. A partir del
2009 cuando la compaiiia inicia de forma progresiva a financiera con deuda sus operaciones, se
evidencia un crecimiento en los ingresos operacionales. A partir del 2010 con la entrada de
deuda a largo plazo en mayores proporciones, se observa un crecimiento atin mayor en los
ingresos operacionales. Finalmente con la disminucion de los niveles de apalancamiento en el

2015 y el 2016 se evidencia que los ingresos operacionales disminuyen de forma mas acelerada.

s0m0000000 OBJETIVO 1. DEUDAVS INGRESOS OPERACIONALES
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Ilustracion 11 Deuda e ingresos operacionales

Aunque se observa un comportamiento similar entre la evolucion del endeudamiento y el

comportamiento de los ingresos operacionales, no existe evidencia suficiente para en este punto
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de la investigacion determinar la existencia de una relacion entre el apalancamiento financiero de
corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales. En la segunda parte de los resultados se
abordara la relacion estadisticamente, para confirmar si el comportamiento acéd presentado
obedece a una relacion entre las variables endeudamiento e ingresos operacionales.

Resultados del diagnostico financiero para el Objetivo Especifico 2 - relacion del

apalancamiento financiero sobre las utilidades de los periodos analizados.

Para los periodos entre el 2002 y el 2008, cuando la compaiiia no se apalancéd
financieramente con deuda, se observa que la utilidad se comport6 de forma estacionaria y en las
mismas proporciones del endeudamiento en niveles de cero. Igualmente se observa que a partir
del apalancamiento financiero desde el 2009, la utilidad rompe el comportamiento anteriormente
descrito, presentando un comportamiento con mayor amplitud en un rango entre los COPS$ 50 y
100 millones. Aunque el comportamiento no es en la mima direccién, ni con las mismas
magnitudes del endeudamiento, se observa un cambio en su patron desde la modificacion de la

estructura de capital, aumentando el apalancamiento financiero.
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Iustracion 12 Deuda y utilidad
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Si bien se observa un impacto generado por el apalancamiento financiero sobre la utilidad
neta del ejercicio, no existe evidencia suficiente de la relacion que imprime el apalancamiento
financiero a los resultados del ejercicio. La validez de la relacion y el impacto seran abordados
en la segunda parte de los resultados en términos estadisticos. Por ahora podemos afirmar que el
comportamiento y evolucion de las dos variables, el apalancamiento financiero y la utilidad del
gjercicio, presentan comportamientos similares para los mismos periodos objetos de observacion.

Resultados del diagndstico financiero para el Objetivo Especifico 3 - relacion entre las

diferentes estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del

ejercicio.

No se observa una relacion de tendencias entre la estructura de capital y la rentabilidad

neta. La concentracion de capital propio y la evolucion del endeudamiento financieros

son totalmente separados en su comportamiento. La rentabilidad neta muestra un
comportamiento estacionario con un pico entre 2008 y 2011, justo en la transicion entre
las generaciones de administracion de la compatfiia. Pero que como componente aislado

no responde una incidencia de la estructura de capital sobre la rentabilidad neta.
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Tustracion 13 Estructura de capital y rentabilidad.
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Al igual que en los resultados previos, se sometera el comportamiento de la estructura de
capital sobre el comportamiento de la rentabilidad en términos estadisticos. Por ahora se puede
afirmar que no existe un comportamiento de tendencias similar entre la rentabilidad y la forma
como la compaiiia financia sus operaciones.

A continuacidn se presentan los resultados estadisticos de la observacion en las variables
anteriormente descritas.

Parte 2. Resultados Estadisticos.

En esta parte de la investigacion se presentan los resultados en donde se establece el
efecto del apalancamiento financiero y la estructura de capital sobre los resultados financieros de
la empresa Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el afio 2002 y el 2016. Para lo anterior se
identifican las variables dependientes e independientes para cada uno de los tres objetivos
especificos de investigacion. Se determinan los estadisticos descriptivos para cada una de las
variables, junto con la matriz de correlaciones y las regresiones lineales con las correspondientes
evaluaciones de hipdtesis y pruebas de razonabilidad.

Resultados Estadisticos para el Objetivo Especifico 1 - Relacion entre el apalancamiento

financiero en corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente los ingresos operacionales y como variables independientes el apalancamiento
financiero en corto y largo plazo.

Yy =i+ Xqp * Bre + Xop * Bor + U
En donde,
Y;: Ingresos operacionales del afio t.
o, : Intercepcion del ao t.

X+ Deuda financiera corto plazo
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B1¢: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.

X,:: Deuda financiera largo plazo

B+ Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.

U;: Componente de erro para el afio t.

t: Ano entre 2002 al 2016.

Las observaciones para las variables dependientes e independientes se presentan en la siguiente

tabla:

Tabla 6. Variables objetivo 1

VARIABLES |Financiera Corto|Financiera Largo

2007
2008

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

8.375.576,00
43.587.739,00
87.008.399,80
71.027.114,80
62.284.271,00
97.053.187,00
155.448.430,00
12.714.336,00
170.503.380,73

171.130.000,00
200.000.000,00
421.250.079,00
542.000.000,00
466.345.289,00
298.252.225,00

Ingresos

Operacinales

190.405.421,67
163.783.651,00
413.015.105,00
253.035.430,00
305.599.546,00
372.673.400,00
307.036.301,00
827.927.156,38
983.263.215,59
1.706.891.933,00
5.317.571.130,00
1.888.963.024,00
4.568.196.931,00
2.908.435.392,00
2.346.491.611,18

Analisis Descriptivo de variables para el Modelo de Regresion Objetivo 1

Tomando en cuenta como valores validos los afos en los cuales la deuda financiera fue

cero (0), se presentan los estadisticos descriptivos para las variables que conforman el modelo de

regresion que permite evaluar la relacion entre la deuda financiera y los ingresos de la compaiiia.
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Tabla 7 Estadisticos Descriptivos Variables de Modelo de regresion Objetivo 1

DEUDA FINANCIERA DEUDA FINANCIERA INGRESOS
CORTO PLAZO (X)) LARGO PLAZO (X,) OPERACIONALES (Yy)

N Valido 15 15 15

Perdidos 0 0 0
Media 47.200.162,29 139.931.839,50 1.503.552.617,0
Mediana 12.714.336,00 ,00 827.927.156,4
Desviacion 58.470.656,39 198.785.532,00 1.646.600.720,0
Estandar
Rango 170.503.381,00 542.000.000,00 5.153.787.479,0
Minimo 0 0 163.783.651
Maximo 170.503.381,00 542.000.000 5.317.571.130

Ingresos operacionales (Yy)

La mediana indica que el 50% de los ingresos de la empresa han estado por encima de
$827.927.156,40 durante el periodo de 15 afos analizado. La media de $1.503.552.617.00
superior a la mediana, indica que la distribucion de los datos tiene un sesgo positivo. El rango de
$5.153.787.479.00 muestra una diferencia importante entre el ingreso minimo y maximo
encontrado, lo cual confirma la desviacion estandar elevada de $1.646.600.720,00.

Segun Mufioz y Sanchez (2006), Una medida descriptiva de esta variacion es el
Coeficiente de Variacion de Pearson (CV), el cual nos indica la relacion que existe entre la
desviacion estandar (DE) de una muestra y su respectiva media, esto con el fin de poder
comparar si la DE en una muestra es relativamente mayor a otra. Para valores menores a 0

indican poca variabilidad; superiores a 1 alta variabilidad. En este caso el CV nos muestra:

_ 1.646.600.720
~ 1.503.552.617

= 1,0951

El valor CV=1,0951 indica una alta variabilidad en los ingresos operacionales durante el

periodo de 15 afios.
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10+ Media = 1,50E0,
Desviacion estandar= 1,847E2
5

Frecuencia

4

d

\
0,0E0 1,0E9 2,0E9 3,0E9 4,0E9 5,0E9 6,0E9
INGRESOS OPERACIONALES (Y)

Ilustracion 14 Histograma de frecuencia de la variable ingresos operacionales
Deuda Financiera a Corto Plazo (X))
La diferencia entre la mediana y media indica nuevamente un sesgo positivo de los datos, en
donde el 50% de éstos se conforma por montos mayores a $12.714.336, tal como lo indica la

mediana. Se calcula el CV para observar la variabilidad.

_ 58.470.656,39
" 47.200.162,29

=1,2387

Se presenta una alta variabilidad en la deuda financiera a corto plazo.
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8,01

6,0

Frecuencia

2,04

Media = 47.200.162,20
Desviacion estandar=

58.470.656,303
N=15

00

I
50.000 100.000 150.000 200.000

DEUDA FINANCIERA CORTO PLAZO (X1)
Montos Expresados en Milllones

Tlustracion 15 Histograma de deuda corto plazo sin datos perdidos

Deuda Financiera a Largo Plazo (X3)

La mediana con el valor 0 indica que no es sino a partir del afio 8 que se incurre en

endeudamiento a largo plazo. Una media de $139.931.839,50 muestra el mismo comportamiento

de sesgo positivo observado en las variables anteriores.

~198.785.532,00
~139.931.839,50

= 1,4205

El CV muestra una alta variabilidad de endeudamiento a largo plazo, presentando un

indice mayor al de endeudamiento a corto plazo (1,2387).
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Media = 1, 40E8
Desviacion estandar= 1,988E8
10,0 N=t1

8,0

6,07

Frecuencia

4,0

00
0 100.000  200.000 300000 400000 500.000  600.000

DEUDA FINANCIERA LARGO PLAZO (X2)
Montos Expresados en Millones

Tlustracion 16 Histograma de deuda largo plazo sin datos perdidos

Se desarrollan los estadisticos descriptivos nuevamente para las variables objeto de observacion,
dejando como datos perdidos los valores en que la compaifiia no uso endeudamiento en el
apalancamiento de las operaciones. Lo anterior para observar el comportamiento de las variables
y la confrontacién del coeficiente de variacion de Pearson. Sin tomar en cuenta como valores
validos los afios en los cuales la deuda financiera fue cero (0), los estadisticos descriptivos para

el modelo de regresion se presentan en la tabla a continuacion.

Tabla 8 Estadisticos deuda a corto y largo plazo, e ingresos con datos perdidos

DEUDA FINANCIERA DEUDA FINANCIERA INGRESOS
CORTO PLAZO (X1) LARGO PLAZO (X2) OPERACIONALES (Y)
N Vilido 9 6 15
Perdidos 6 9 0
Media 78.666.937,15 349.829.598,80 1.503.552.617,00
Mediana 71.027.114,80 359.751.152,00 827.927.156,40
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Desviacion 56.551.850,13 150.099.257,10 1.646.600.720,00
estandar

Rango 162.127.805 370.870.000 5.153.787.479
Minimo 8.375.576 171.130.000 163.783.651
Maximo 170.503.381 542.000.000 5.317.571.130

Deuda Financiera a Corto Plazo (X))
Los valores cercanos entre la mediana y la moda indican que los datos no se encuentran
tan sesgados. Con respecto al andlisis anterior tanto la media como la mediana aumentaron

considerablemente su valor.

_ 56.551.850,13
"~ 78.666.937,15

=0,7188

Se observa una variacion de los datos mucho menor, con un CV de 0,7188.

2,0 Media = 78.668,037,15
Desviacion estandar=
56.551.850,131

Frecuencia

\

00 T
0,0E0 5,0E7 1,0E8 1,5E8 2,0E8

DEUDA FINANCIERA CORTO PLAZO (X1)

llustracion 17 Histograma de deuda corto plazo con datos perdidos
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Deuda Financiera a Largo Plazo (X3)

Se observa mayor consistencia en los datos con una media y mediana con valores cercanos.
La desviacion estandar que en promedio la diferencia entre los montos del endeudamiento en este
periodo fue de 150.000.000 de pesos aproximadamente. Esto se hace evidente con el coeficiente

de variacion y el histograma de frecuencias.

~150.099.257,10

= = 0,4290
349.829.598,80
2,01 Media = 3,508,
De_sviacion estandar= 150168
- /—\
<
‘S
c
Q
3 10
g "
'S
0,57
0,0
1,0E8 2,0E8 3,0E8 4,0E8 5,0E8 6,0E8

DEUDA FINANCIERA LARGO PLAZO (X2)
llustracion 18 Histograma de deuda largo plazo con datos perdidos
Segtn lo enunciado en la metodologia en el capitulo 3, se procede a presentar los
resultados de la regresion lineal multiple, por el método de minimos cuadrados ordinarios.
Al correr la regresion planteada para determinar la relacion en el presente objetivo especifico, se

presentan los resultados en la siguiente taba.
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Tabla 9 Estadisticas de la regresion objetivo 1.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,801
Coeficiente de determinacion R"2 0,641
RA2 ajustado 0,582
Error tipico 1.065.001.455,632
Observaciones 15

Se observa que el coeficiente de determinacion R? es del 0,641 y el R? ajustado de
0,582. Lo anterior implica que conociendo el endeudamiento financiero de la compafiia en corto
y largo plazo, se puede proyectar con una probabilidad aproximada del 58% el comportamiento
de los ingresos operacionales. Aunque para este modelo se observa que existe relacion entre las
variables, tal relacion no es significativamente fuerte.

A continuacion se presenta la determinacion de los coeficientes de la regresion.

Tabla 10 Coeficientes de la regresion objetivo 1.

Coeficientes Error tipico Estadlstico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 5% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 451402.807,15 3815568427 1183160034 0259656271 -379898137 1282783751 379898137 1282783751
Variable X1 4116701032 5, 165483664 0796963324 0,440956204  -71379210d6 1537131311 7137921046 1537133311
Variable X2 6,130133467 1519372047 4,034648836 0001655319 2819705723 94405121 281970573 94056121

Se observa que la variable X; correspondiente a deuda financiera a corto plazo presenta
una menor prueba de significancia t, lo que explica que la deuda a corto plazo presenta una
relacion menos fuerte con los ingresos operacionales. La variable X, correspondiente a deuda
financiera a largo plazo presenta una mayor prueba de significancia t, lo que explica que la deuda
a largo plazo presenta una relacion mas fuerte con los ingresos operacionales.

Finalmente se presenta el ANOVA de la regresion lineal multiple.
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Tabla 11 Andlisis de varianza objetivo 1.

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad ~ Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 2 2,43474E+19 1,21737E+19  10,73301649 0,002125505
Residuos 12 1,36107E+19 1,13423E+18
Total 14 3,79581E+19

Se observa un estadistico F significativo con un valor critico cercano a cero. Lo anterior
implica que existe evidencia estadistica suficiente para responder a la existencia de relacion entre
el apalancamiento financiero de corto y largo plazo sobre los ingresos operacionales.

La regresion lineal que explica la relacion entre el endeudamiento y los ingresos operacionales
es:

Y, = 451.44.807 + X;, * 4.1167 + X,, * 6.130

Se presenta la matriz de correlacion de las variables anteriormente analizadas.

Tabla 12 Matriz de correlacion objetivo 1.

Deuda Financiera Corto Plazo Deuda Financiera Largo Plazo Ingresos Operacionales
Deuda Financiera Corto Plazo 1 0,334476139 0,393715825
Deuda Financiera Largo Plazo 0,334476139 1 0,788954062
Ingresos Operacionales 0,393715825 0,788954062 1

Se resalta que la correlacion mas fuerte se observa entre el endeudamiento a largo plazo
con los ingresos operacionales correspondiente a 0,7889, mientras la correlacion entre el
endeudamiento en corto plazo y los ingresos operacionales, estan correlacionados con un
coeficiente del 0,393.Aunque es una correlacion positiva no muestra evidencia suficiente para
determinar que la variable predictora deuda de corto plazo explica o presenta relacion con la
variable independiente, ingresos operacionales.

Por lo anterior se procede a la determinacion de un modelo de regresion alterno,

unificando la variable endeudamiento como la suma de deuda de largo plazo y deuda de corto
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plazo, en una variable denominada deuda total y procedemos a correr nuevamente las pruebas y

estadisticos, que se presentan a continuacion, respondiendo a la relacion entre Ingresos

Operacionales (Y) y Deuda Total (X;)

Para este modelo de regresion se sumo la deuda a corto plazo y a largo plazo a fin de

obtener una sola variable (Deuda Total).

Andalisis de correlacion

Tabla 13 Correlaciones Ingresos Deuda Total

Correlaciones
INGRESOS
OPERACIONALES (Y) DEUDA

INGRESOS OPERACIONALES (Y) |Correlacion de Pearson 1 7017

Sig. (bilateral) ,024

IN 15 10
DEUDA Correlacion de Pearson ,701* 1

Sig. (bilateral) ,024

IN 10 10
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

DEUDA

600000000,00

400000000,00

200000000,007

00

T T T
0E0 1E9 29

T T T T
3E9 4E9 5E9 6E9

INGRESOS OPERACIONALES (Y)

llustracion 19 Grdfica de dispersion Deuda Ingresos
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Se observa que existe una relacion significativa entre la deuda total y los ingresos
operacionales de la empresa con un R = 0,701. Graficamente también se observa esta tendencia
positiva. Se procede a evaluar la normalidad de la variable independiente.

Normalidad de la variable independiente

Tabla 14 Prueba de normalidad Deuda Total e Ingresos

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
INGRESOS ,128 10 208 ,809 10 ,206
OPERACIONAES
DEUDA ,146 10 200" 921 10 ,363

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

Al igual que en el modelo anterior se calculo el estadistico Shapiro — Wilk para muestras

menores a 30 casos. Se evidencia normalidad en la variable dependiente (deuda total).

Bondad de ajuste
Tabla 15 Resumen de modelo Deuda Total e Ingresos
R R Error estandar
Modelo R cuadrado  cuadrado ajustado de la estimacion  Durbin-Watson
1 ,701° ,491 ,427 1.296.794.669,000 2,785

a. Predictores: (Constante), DEUDA
b. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

El resumen del modelo indica que la deuda total explica un 42,7% de la varianza de la
variable independiente. El valor del estadistico Durbin — Watson sefiala independencia de errores
(DW =2,785)

Se procede a determinar la ANOVA de la regresion.

Tabla 16 Anova Deuda Total e Ingresos

ANOVA®*
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1Regresion]  12963218240000000000,000 1 12963218240000000000,000 | 7,709 | ,024°
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Residuo 13453411300000000000,000 8 1681676413000000000,000
Total 26416629539999998000,000 9
a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)
b. Predictores: (Constante), DEUDA

La tabla ANOVA revela que la variable deuda total predice significativamente el valor de
la variable dependiente con un p valor = .024 (p > 0.05)

Se procede a determinar los coeficiente de la regresion

Tabla 17 Coeficientes Deuda Total"

Coeficientes Estadisticas de
Coeficientes no estandarizados estandarizados colinealidad
Modelo B Error estandar Beta t Sig. | Tolerancia | VIF
1 |(Constante) | 611633537,400 681464051,400 ,898 |,039
DEUDA 5,383 1,939 , 701 2,776 | ,024 1,000 1,000

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

Por lo anterior se afirma que producto de la regresion, la relacion que mas se ajusta y que
enuncia evidencia estadistica para afirmar que la deuda total de la compaiiia, esta relacionada
con los ingresos operacionales es:

Y, = 611.633.537,400 + X,, * 5,383 + E

Existe evidencia estadistica suficiente para afirmar que existe relacion entre el
endeudamiento total y los ingresos operacionales de la compaiiia.

Resultados Estadisticos para el Objetivo Especifico 2 - impacto del apalancamiento financiero

sobre las utilidades de los periodos analizados.

Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente la utilidad neta del ejercicio y como variables independientes el apalancamiento
financiero y la carga fiscal.

Ve =0+ Xy¢ * Bre + Xop * Bor + Xae * B3c + Uy
En donde,
Y;: Utilidad neta del afio t.
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o, : Intercepcion del ao t.

X+ Deuda financiera corto plazo

B1¢: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.

X,:: Deuda financiera largo plazo

B+ Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.

X3¢ Impuestos del periodo t

B.:: Constante de la variable independiente 3 en el periodo t.

U;: Componente de erro para el afio t.

t: Ano entre 2002 al 2016.

Las observaciones para las variables dependientes e independientes se presentan en la siguiente

tabla:

Tabla 18 Variables objetivo 2

VARIABLES | Utilidad Neto |[Financiera Corto|Financiera Largo

23.173.687,00

12.345.780,00
23.346.767,00
5.197.438,00
10.366.657,00

00 13.663.389,00
2008 15.552.371,00
119.772.540,94

2010 82.653.938,33
2011 44.665.754,00
2012 71.056.531,00

2013
2014
2015
2016

27.951.192,00
106.745.595,00
103.293.599,00
57.736.329,63

N
~N

8.375.576,00
43.587.739,00
87.008.399,80
71.027.114,80
62.284.271,00
97.053.187,00
155.448.430,00
12.714.336,00
170.503.380,73

171.130.000,00
200.000.000,00
421.250.079,00
542.000.000,00
466.345.289,00
298.252.225,00

Impuestos

15.449.124,67

8.230.520,00
15.259.555,00

7.608.000,00
13.115.000,00
15.319.000,00
10.514.000,00
60.443.000,00
55.415.000,00
28.178.000,00
56.714.003,00
14.384.000,00
67.400.000,00
54.196.000,00
38.490.886,42
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Los estadisticos descriptivos de la deuda financiera corto y largo plazo, fueron

presentados en el apartado anterior. Los estadisticos descriptivos de la carga fiscal son:

Tabla 19 Estadistica descriptiva variable impuestos.

Media 30.714.405,94
Error tipico 5.718.316,98
Mediana 15.449.124,67
Moda -

Desviacion estandar 22.146.946,42
Varianza de la muestra 490.487.235.573.459,00
Curtosis - 1,59
Coeficiente de asimetria 0,52
Rango 59.792.000,00
Minimo 7.608.000,00
Maximo 67.400.000,00
Suma 460.716.089,09
Cuenta 15,00
Mayor (1) 67.400.000,00
Menor(1) 7.608.000,00
Nivel de confianza(95,0%) 12.264.570,13

Los estadisticos descriptivos de la utilidad neta son:

Tabla 20 Estadistica descriptiva variable utilidad neta.

Utilidad Neto

Media 47.834.771,26
Error tipico 10.206.256,87
Mediana 27.951.192,00
Moda -
Desviacién estandar 39.528.662,88
Varianza de la muestra 1.562.515.188.868.630,00
Curtosis - 1,06
Coeficiente de asimetria 0,69
Rango 114.575.102,94
Minimo 5.197.438,00
Maximo 119.772.540,94
Suma 717.521.568,90
Cuenta 15,00
Mayor (1) 119.772.540,94
Menor(1) 5.197.438,00
Nivel de confianza(95,0%) 21890243,86
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Al evaluar las correlaciones entre estas variables se encuentra que la deuda a largo plazo y deuda
a corto plazo, no cuentan con R suficientemente significativos para incluir dentro de la regresion,

se observa que no mantienen relacion con la variable dependiente utilidad. Lo siguiente:

Tabla 21Correlaciones Utilidad — Deuda - Impuesto

DEUDA DEUDA
UTILIDAD FINANCIERA FINANCIERA
NETA CORTO PLAZO LARGO PLAZO IMPUESTOS
(¥) (X1) (X2) (X3)

UTILIDAD NETA (Y) Correlacion 1 ,509 ,439 ,967

de Pearson

Sig. ,053 ,101 ,000

(bilateral)

N 15 15 15 15
DEUDA FINANCIERA Correlacion ,509 1 ,334 ,492
CORTO PLAZO (X1)  de Pearson

Sig. ,053 ,223 ,063

(bilateral)

N 15 15 15 15
DEUDA FINANCIERA Correlacion ,439 ,334 1 ,486
LARGO PLAZO (X2)  de Pearson

Sig. ,101 ,223 ,066

(bilateral)

N 15 15 15 15
IMPUESTOS (X3) Correlacién 967 492 ,486 1

de Pearson

Sig. ,000 ,063 ,066

(bilateral)

N 15 15 15 15

**, La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

La utilidad neta esta fuertemente correlacionada con los impuestos (R=.967), sin
embargo, no se evidencia ningun tipo de relacion con la deuda financiera. Por tal razén se evalua

el modelo con la variable unificada de deuda total y se determina nuevamente la matriz de

correlacion:
Tabla 22 Utilidad — Deuda Total - Impuesto
Correlaciones
UTILIDAD DEUDA FINANCIERA IMPUESTOS
NETA (Y) TOTAL (X1) (X3)
UTILIDAD NETA (Y) Correlacion de 1 ,509 967"
Pearson
Sig. (bilateral) ,053 ,000
N 15 15 15

pag. 87



DEUDA TOTAL (X1) Correlacién de ,509 1 492
Pearson
Sig. (bilateral) ,053 ,063
N 15 15 15
IMPUESTOS (X3) Correlacion de 967" 492 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,000 ,063
N 15 15 15

**_ La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Se observa que existe una relacion significativa entre los impuestos y la utilidad neta con

un R = 0,967. Se incluye en el modelo la variable deuda Financiera Total con un R = .509, para

verificar la bondad de ajuste.

Bondad de ajuste
Tabla 23 Bondad de ajuste modelo utilidad-deuda total- impuestos
R cuadrado Error estandar de
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion Durbin-Watson
1 ,968° ,936 ,926 $10,760,980.720 2,612

a. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA CORTO PLAZO (X1), IMPUESTOS (X3)

b. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

Con los predictores Deuda financiera total e impuestos se observa un R” ajustado de .926

y un DW = 2,612 dentro del rango aceptable de independencia.

Tabla 24 ANOVA Utilidad, deuda total e impuestos

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion 20485628170000000,000 2 10242814090000000,000 88,454 ,000°
Residuo 1389584474000000,000 12 115798706100000,000
Total 21875212640000000,000 14

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)
b. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA TOTAL (X1), IMPUESTOS (X3)
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La tabla ANOVA revela que la variable deuda financiera total e impuestos predicen

significativamente el valor de la variable dependiente con un p valor =.000 (p > 0.05)

Tabla 25 Coeficientes Regresion utilidad vs apalancamiento financiero

Coeficientes Estadisticas de
Coeficientes no estandarizados estandarizados colinealidad

Modelo B Error estandar Beta t Sig.  Tolerancia VIF
1 (Constante) -5391282,186  4878476,815 -1,105 291

IMPUESTOS (X3) 1,687 ,149 ,945 11,314 ,000 ,758 1,319

DEUDA ,030 ,056 ,044 ,524 ,610 ,758 1,319

FINANCIERA

TOTAL (X1)

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

Seglin lo anterior la ecuacion que explica de mejor manera la relacion entre la utilidad y el
apalancamiento financiero es

Y, = 611.633.537,400 + X,, * 5,383 + E

Se observa que la significacion de los coeficientes indica que la deuda financiera total no
aporta al modelo con una significacion de p = .610, inicamente se observa significacion en la
variable impuesto, p = 0.000. Por lo anterior no es recomendable incluirla en la construccion de la
ecuacion.

Por lo anterior se determina que el endeudamiento no es una variable predictora de la
utilidad neta. Si bien es cierto que la correlacion entre deuda y utilidad presenta un R =.509 no
es adecuado para un modelo paramétrico. En un modelo de datos de panel, cuya finalidad es que,
a través del andlisis paramétrico, se puedan inferir comportamientos poblacionales a través del

tiempo, no es recomendable asumir como valida la correlacion entre deuda financiera y utilidad.
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Finalmente en este apartado, se desarrolla la prueba no paramétrica U Mann Whitney
(alternativa no paramétrica de la prueba T student) para responder si las utilidades promedio son

mas altas con financiamiento

Tabla 26 Prueba de U Mann Whitney para determinar comportamiento entre Utilidad y deuda.

UTILIDAD NETA (Y)
U de Mann-Whitney 4,000
W de Wilcoxon 19,000
Z -2,572
Sig. asintdtica (bilateral) ,010

a. Variable de agrupacion: DEUDA (Agrupada)

Como se observa en el valor de significacion p = 0.10, se encuentra evidencia estadistica
de que con financiamiento las utilidades son diferentes. En este punto, debe aclararse que existen
probablemente muchas covariables que estén implicitas en este comportamiento (lo cual daria
espacio a una segunda investigacion) y que no se estan contemplando en el modelo. Sin embargo,
dentro del alcance del segundo objetivo sobre la relacion entre el apalancamiento financiero y la
utilidad neta se puede afirmar que existe evidencia estadistica para afirmar que con apalancamiento

financiero la utilidad promedio es mayor. Graficamente se observa:

$60.000.000

$40,000.000

Media UTILIDAD NETA (Y)

$20.000.000

T T
Sin financiamiento Con financiamiento

DEUDA FINANCIERA (X1) (Agrupada)

1lustracion 20 Relacion entre Utilidad y Apalancamiento financiero
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Resultados Estadisticos para el Objetivo Especifico 3 - relacion entre las diferentes
estructuras de capital de los periodos analizados sobre el margen del ejercicio..
Para la relacion objeto de evaluacion de este objetivo, se define como variable
dependiente la rentabilidad neta y la estructura de capital.
Y =+ Xt % Bre + Xoe * Bor + Xat * B3 + Ut
En donde,
Y;: Rentabilidad neta del afio t.
o, : Intercepcion del afo t.
X;¢: Concentracion de Deuda financiera
B1+: Constante de la variable independiente 1 en el periodo t.
X,¢: Concentracion de capital propio
B+ Constante de la variable independiente 2 en el periodo t.
U;: Componente de erro para el afio t.

t: Ano entre 2002 al 2016.

Las observaciones para las variables dependientes e independientes se presentan en la siguiente

tabla:

Tabla 27 Variables objetivo 3
| |

|
. Concentracion | Concentracion
de Deuda de Capital
Neta . . a
financiera Propio

[ 2002 | 0,12 - 0,63
[ 2003 | 0,08 - 0,58
[ 2000 | 0,06 - 0,75
[ 2005 | 0,02 - 0,78
[ 2006 | 0,03 - 072
[ 2007 | 0,04 0,01 0,48
[ 2008 | 0,05 0,06 0,44
[ 2009 | 0,14 0,13 0,62
[ 2010 | 0,08 0,25 0,58
[ 2011 | 0,03 0,15 0,76
[ 2012 | 0,01 0,20 0,67
[ 2013 | 0,01 0,21 0,47
[ 2014 | 0,02 0,23 0,58
[ 2015 | 0,04 0,11 0,56
| 2016 | 0,02 0,08 0,82
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Los estadisticos descriptivos de la rentabilidad son:

Tabla 28 Estadistica descriptiva variable rentabilidad neta.

Rentabilidad Neta

Media 0,050795603
Error tipico 0,01022578
Mediana 0,035515177
Moda 0
Desviacion estandar 0,039604274
Varianza de la muestra 0,001568499
Curtosis 1,170096874
Coeficiente de asimetria 1,385196606
Rango 0,131302963
Minimo 0,013362592
Maximo 0,144665554
Suma 0,761934049
Cuenta 15
Mayor (1) 0,144665554
Menor(1) 0,013362592
Nivel de confianza(95,0%) | 0,021932116

Los estadisticos descriptivos de la concentracion de deuda financiera son:

Tabla 29 Estadistica descriptiva variable deuda financiera.

Concentracion de Deuda financiera

Media 0,095141887
Error tipico 0,024242974
Mediana 0,083196011
Moda 0
Desviacion estandar 0,093892634
Varianza de la muestra 0,008815827
Curtosis -1,4174602
Coeficiente de asimetria 0,407291946
Rango 0,248485555
Minimo 0
Maximo 0,248485555
Suma 1,427128304
Cuenta 15
Mayor (1) 0,248485555
Menor(1) 0
Nivel de confianza(95,0%) | 0,051996008
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Los estadisticos descriptivos de la concentracion de capital propio son:

Andalisis de correlacion

Tabla 30 Estadistica descriptiva variable capital propio.

Concentracion de Capital Propio

Media 0,629773076
Error tipico 0,030624137
Mediana 0,617996886
Moda H#N/A

Desviacion estandar 0,118606771
Varianza de la muestra 0,014067566
Curtosis -1,011625323
Coeficiente de asimetria 0,023859887
Rango 0,38440535
Minimo 0,439683968
Maximo 0,824089318
Suma 9,446596146
Cuenta 15
Mayor (1) 0,824089318
Menor(1) 0,439683968
Nivel de confianza(95,0%) | 0,065682241

Se realiz6 una trasformacion logaritmica en SPSS mediante el comando calcular variable

a fin de determinar si mejoraba la relacion entre éstas. Los resultados son los siguientes:

Tabla 31 Correlaciones Concentracion Rentabilidad Deuda Capital

CONCENDFLOG|CONCENCPLOG [INGRESOLOG

CONCENDFLOG [Correlacion de Pearson 1 ,482 -,346

Sig. (bilateral) ,069 ,207

IN 15 15 15
CONCENCPLOG [Correlacion de Pearson ,482 1 ,055

Sig. (bilateral) ,069 ,845

IN 15 15 15
INGRESOLOG Correlacion de Pearson -,346 ,055 1

Sig. (bilateral) ,207 ,845

IN 15 15 15
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No existe evidencia significativa que indique alguna relacion entre estas variables. Ni la
concentracion de deuda financiera, ni la concentracion de capital propio afectan o modifican la
rentabilidad neta

Se evidencia la no existencia de correlacion entre la estructura de capital y la rentabilidad
neta.

No existe evidencia estadistica suficiente para afirmar que la estructura de capital y la

rentabilidad estan relacionados.

Confiabilidad y validez

En este apartado se presenta la confiabilidad y validez de todas las mediciones y
observaciones obtenidas de la recoleccion de informacion objeto del proyecto de investigacion.
Validez.

La validez es evaluada tanto para el contenido, para el instrumento de recoleccién, como
para el criterio de medicion y seleccion de informacion.

Dado que el instrumento de medicion es la recoleccion de informacion directamente de la
fuente, que para este caso es la informacion contable de la compaiiia objeto de observacion, se
precisa que el contenido de la informacion presenta una validez total, dado que corresponde a la
informacion debidamente auditada, dictaminada y aprobada por el drgano dentro de la compafiia
que tiene tales facultades.

Respecto a la validez del instrumento, se precisa que el instrumento, refleja el dominio
total del contenido medido, es decir que permite conocer la totalidad de la informacién financiera

y contable para los periodos comprendidos entre el 2002 y el 2016, de la compaiiia Cimecel

SAS.
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Respecto a la evaluacion de la validez del criterio, para la presente investigacion, se cruzo
la informacién contable de la organizacion con los anexos de sus declaraciones de impuestos,
para cada uno de los afios de observacion, determinando que la informacion contable recolectada
con el instrumento corresponde a la informaciéon que compone la base de la contribucion fiscal
de la compaiiia. Por lo expuesto anteriormente se determina la validez de la informacion,
recoleccion y depuracion de la informacion objeto de investigacion.

En este apartado, se incluye la evaluacion a los supuestos que deben cumplir los modelos
de regresion lineal y que garanticen su validez.

Linealidad: en las tres regresiones lineales planteadas se determina que las variables
dependientes presentan relacion lineal con las variables independientes. Las variables
dependientes se relacionan de forma directa y lineal a la suma de elementos de las variables
independientes. Por lo anterior y aunque las variables dependientes estan asociadas a variables
exogenas, para el alcance del desarrollo del trabajo de grado no se observa evidencia de error de
especificacion u omision de variables independientes importantes, ni inclusion de variables
irrelevantes.

Independencia: No existe relacion entre los residuos pronosticados y los resultados
observados. Lo anterior obedece a que no se pronosticaron datos en la toma de los mismos, pues
la serie de panel fue extraida directamente del individuo y el instrumento garantiza la totalidad
de las observaciones en el periodo objeto de observacion.

Homocedasticidad: se evaliia que para cada valor de las variables independientes, la
varianza de los residuos sea constante. Lo anterior dado que los residuos en la toma de datos

obedecen a cero, pues no existen datos pronosticados en el desarrollo de la investigacion.
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Normalidad: se evalua cada variable dependiente e independiente en términos de
normalidad.

No colinealidad: Las variables independientes no son determinadas entre si, dentro de un
mismo modelo de regresion lineal, planteada en el desarrollo del presente trabajo de grado, por
lo anterior se afirma la no colinealidad entre variables independientes.

Confiabilidad.

Se refiere al grado en que la aplicacion del instrumento repetida al mismo sujeto produce
iguales resultados (Hernandez, Fernandez & Bastita, 1998). El instrumento de recoleccion de
informacion en la presente investigacion es confiable, pues sus mediciones reflejan exactamente
los valores verdaderos de la compatfiia objeto de observacion. Los valores obtenidos del proceso
de recoleccion estan libres de errores de medicion.

Evaluacion validez y confiabilidad para modelo de regresion Objetivo 1.

A continuacion se presenta la evaluacion de los supuestos estadisticos que permiten
asegurar el resultado obtenido en la construccion de la regresion lineal que da respuesta a la
relacion entre los ingresos y el endeudamiento de la compaiiia.

Analisis de correlacion

Tabla 32 Correlaciones deuda corto y largo plazo, e ingresos

DEUDA DEUDA
FINANCIERA FINANCIERA INGRESOS
CORTO PLAZO (X1) LARGO PLAZO (X2) OPERACIONALES (Y)

DEUDA FINANCIERA  Correlacion de 1 ,334 ,394
CORTO PLAZO (X1) Pearson

Sig. (bilateral) 223 ,147

N 15 15 15
DEUDA FINANCIERA  Correlacion de 334 1 789"
LARGO PLAZO (X2) Pearson

Sig. (bilateral) 223 ,000

N 15 15 15
INGRESOS Correlacién de ,394 789" 1
OPERACIONALES (Y) Pearson

Sig. (bilateral) ,147 ,000
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N 15 15 15
**_ La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Se observa una relacion fuerte entre la deuda financiera a largo plazo y los ingresos
operacionales con R = 0,789. Por el contrario, la deuda a corto plazo no posee relacion con los
ingresos operacionales.

Normalidad variables independientes.

Tabla 33 Prueba Kolmogorov-Smirnov deuda corto y largo plazo, e ingresos

DEUDA FINANCIERA DEUDA FINANCIERA INGRESOS
CORTOPLAZO (X1)  LARGOPLAZO (X2) OPERACIONALES (Y)
N 9 6 15
Parametros Media 78.666.937,15 349.829.598,80 1.503.552.617,00
normales™ Desviacion 56.551.850,130 150.099.257,100 1.646.600.720,000
estandar

Méximas Absoluta ,150 ,183 224
diferencias Positivo ,150 ,174 ,224
extremas Negativo -,135 -,183 -,208
Estadistico de prueba ,150 ,183 224

Sig. asintotica (bilateral) ,200%¢ ,200%¢ ,041°

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.

d. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

Se evidencia que la deuda a corto y largo plazo provienen de una poblacion distribuida

normalmente dado los valores p > 0,05 en cada uno de los casos.

Bondad de ajuste

El método utilizado para la regresion multiple fue por pasos. Este método permite
ingresar las variables al modelo una a una para observar cudl de ellas aporta o no. La primera
variable introducida al modelo fue la Deuda Financiera Largo Plazo y luego la Deuda Financiera

a Corto Plazo.
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Tabla 34 Resumen del modelo deuda largo plazo

Modelo

Variables entradas

Variables
eliminadas

Método

1

DEUDA FINANCIERA
LARGO PLAZO (X2)

>=.100).

Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-
entrar <= ,050 Probabilidad-de-F-para-eliminar

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)
b
Resumen del modelo

a

Model R R cuadrado Error estandar
0 R | cuadrado ajustado de la estimacion Durbin-Watson
1 , 789,622 ,593 1.049.950.284,0 2,538

00

a. Predictores: (Constante), DEUDA FINANCIERA LARGO PLAZO (X2)

b. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

El resumen del modelo indica un R* ajustado de .593, lo cual explica un 59,3% de la

varianza de la variable independiente. El valor de Durbin-Watson muestra independencia de

CIrores.

Tabla 35 Anova Ingresos operacionales Deuda Largo Plazo

Modelo

Suma de cuadrados

gl

Media cuadratica

1 |[Regresio |23626972230000000000,000

n

1

23626972230000000000,000] 21,432 | ,000°

Residuo | 14331142800000000000,000

13

1102395600000000000,000

Total 37958115030000000000,000

14

a. Var. Dependiente: ING. OPERACIONALES (Y) b. Predictores: (Constante), DEUDA FIN. LARGO PLAZO (X2)

El ANOVA indica que el modelo es viable con la introduccion de la variable Deuda

Financiera a Largo Plazo.

El método de introduccion por pasos excluyo del modelo la variable Deuda Financiera a

Corto Plazo pues no esta correlacionada con la variable independiente y no aporta

significativamente al modelo (t=0,797; pvalor=0,441)

pag. 98



Validacion y diagnéstico del modelo

Tabla 36 Estadisticos de residuo Ingresos Operacionales

Minimo Maximo Media Desviacion estandar|N
Valor pronosticado 589.077.696,00 4.131.126.528,00 | 1.503.552.617,00 | 1.299.092.327,000 |15
Residuo -2.242.163.456,000 | 1.975.563.008,000 ,000 1.011.757.410,000 |15
Valor pronosticado estandar -,704 2,023 ,000 1,000 15
Residuo estandar -2,135 1,882 ,000 ,964 15

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

Normalidad
El histograma con curva normal indica el posible incumplimiento del supuesto de
normalidad de los residuos. Se observa un sesgo positivo en la distribucion y, en este caso, se

recomienda interpretar los resultados con cautela.

10+ Media = 8, 33E-17
Desviacion estandar= 96362
N=15

Frecuencia

4

N

-3,00000 -2,00000 -1,00000 ,00000 1,00000 2,00000
Standardized Residual

llustracion 21 Histograma residuos estandarizados

Dado que n < 30 se calculd el estadistico Shapiro — Wilk para contrastar la hipotesis de

normalidad de los residuos estandarizados.
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Tabla 37 Prueba de normalidad Deuda corto y largo plazo, e Ingresos

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Standardized Residual ,236 15 ,024 ,888 15 ,062

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Dado que:

H,: la poblacion esté distribuida normalmente

H,: la poblacién no esta distribuida normalmente

Se concluye que el p valor > 0,05 indica que la poblacidon se distribuye normalmente y

por tanto se cumple el supuesto de normalidad de los residuos estandarizados.

Homocedasticidad

Para comprobar este supuesto se realiz6 un grafico de los residuos estandarizados

(ZRE 1)y los valores pronosticados estandarizados (ZPR _1). Se observa concentracion de datos

por debajo del valor cero y una ligera tendencia positiva de los datos (exceptuando los valores

extremos), por lo tanto no se puede asumir que el supuesto de homocedasticidad se esté

cumpliendo y las varianzas no sean iguales.
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1lustracion 22 Grafica de residuos estandarizados

Validacion y diagnéstico del modelo

Tabla 38 Estadisticos de residuo Deuda Total

T
1,00000

T
2,00000

Minimo Maximo Media Desviacion estandar|N
Valor pronosticado 656.722.688,00 |4.051.916.544,00(2.122.745.009,00| 1.200.148.983,000 |10
Residuo -2.162.953.728,00012.438.177.024,000 ,000 1.222.629.739,000 |10
Valor pronosticado estandar| -1,222 1,607 ,000 1,000 10
Residuo estandar -1,668 1,880 ,000 ,943 10

a. Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

Validez y confiabilidad para modelo de regresion alterno del Objetivo 1.

En este apartado se evalua la validez del modelo de regresion alterno que responde al objetivo

especifico 1, en donde se crea una variable independiente, denominada deuda total, como el

producto de la deuda corto plazo y la deuda largo plazo.
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Normalidad

57 Media = -3,05E-16
Desviacion estandar= 94281

4

3‘ \

2-

1V N\

L N

Frecuencia

0
-2,00000 -1,00000 ,00000 1,00000 2,00000
Standardized Residual

1lustracion 23 Grafica de residuos estandarizados Deuda Total

En el histograma se puede observar el comportamiento normal de los residuos, sin

embargo, para verificar se calcularon los estadisticos K — S y Shapiro Wilk.

Tabla 39 Prueba de normalidad Deuda Total

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. | Estadistico gl Sig.
Standardized Residual ,182 10 200 ,952 10 ,694

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

Efectivamente los residuos tienen un comportamiento normal dado el valor del estadistico

Shapiro —Wilk (p = .694)
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Homocedasticidad

En este modelo, la homocedasticidad resulta mas evidente al no observarse ningtin patron

en los datos. Por lo tanto, se puede afirmar que la igualdad de las varianzas se cumple.

Grafico de dispersion
Variable dependiente: INGRESOS OPERACIONALES (Y)

2—4

0

-1 o

Regresion Valor predicho estandarizado

-2

T T
-2 -1

T
0

T
1

Regresion Residuo estandarizado

llustracion 24 Grafica de dispersion residuo estandarizado

Validez y confiabilidad para modelo de regresion Objetivo 2.

-

A continuacion se presenta la evaluacion de validez del modelo de deuda total e impuestos

Tabla 40 Residuos modelo utilidad, deuda total e impuestos

Desviacion
Minimo Maéximo Media estandar N
Valor pronosticado $7,446,498.50 $112,945,312.00 $47,834,771.26 $38,252,570.570 15
Residuo -$19,251,704.000 $20,594,180.000 $0.000 $9,962,732.248 15
Valor pronosticado estandar -1,056 1,702 ,000 1,000 15
Residuo estandar -1,789 1,914 ,000 ,926 15

a. Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)
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Normalidad

Media = -8, 33E-17
Desviacion estandar= 92582
N=15
i /\
5
e 4
Q
3
o
Q
1™
(1
2—
0
-2,00000 -1,00000 ,00000 1,00000 2,00000
Standardized Residual UID
llustracion 25 Histograma modelo de utilidad, deuda total e impuestos
Tabla 41 Prueba de Normalidad residuos del modelo utilidad, deuda total e impuestos
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Standardized Residual UID ,157 15 ,200* ,939 15 374

*_ Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

Efectivamente los residuos tienen un comportamiento normal dado el valor del estadistico

Shapiro —Wilk (p = .374)
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Homocedasticidad
En este modelo, la homocedasticidad resulta més evidente al no observarse ningin patréon

en los datos. Por lo tanto, se puede afirmar que la igualdad de las varianzas se cumple.

Grafico de dispersion
Variable dependiente: UTILIDAD NETA (Y)

-1 le) (o]

Regresion Valor predicho estandarizado

T T T T
-2 -1 0 1

-

Regresion Residuo estandarizado

llustracion 26 dispersion utilidad vs deuda total

Normalidad
Con los puntajes estandarizados de los residuos se evaluo el supuesto de normalidad. Se
observa en la tabla que ambos estadisticos confirman el comportamiento normal de los residuos,

ademas, graficamente en el histograma se puede examinar dicho comportamiento.

Tabla 42 Pruebas de normalidad ImpuestoLog

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Unstandardized Residual 177 15 ,200° ,934 15 ,314

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors
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Desviacion estandar= 96362
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[lustracion 27 Histograma ImpuestoLog
Homocedasticidad

No se observa ninglin patron de comportamiento en los datos, por lo tanto se puede

asumir que el supuesto de homocedasticidad se esta cumpliendo.

Regresion Valor predicho estandarizado

Grafico de dispersion
Variable dependiente: UTILIDADNETALOG

1,54
o]
(o]
o fo) o
1,07
(o]
0,54
(o]
0,0
-0,57 [e) 00
(o]
(o]
1,0 o
(o]
(o]

-1,57

T T T T T

-2 -1 0 1 2

Regresion Residuo estandarizado

Hlustracion 28 Grafica de dispersion UtilidadLog
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Los valores de la media, mediana sugieren que la distribucion de los datos presenta un
sesgo positivo. El1 50% de los datos presenta valores inferiores a $27.951.192, tal como lo indica
la mediana. El monto méaximo de utilidad que ha generado la empresa es de $119.772.541 con
montos promedio de $47.834.771. La desviacion estandar de unos $39.528.663, menor que la
media, indica un coeficiente de variacién menor a 1, por lo que se espera que no se encuentre una
alta dispersion.

Por otra parte, los impuestos presentan un comportamiento un poco similar a nivel
descriptivo. Media mayor que la mediana sugiere sesgo positivo en la distribucion de los datos.
El monto de impuesto minimo que se ha pagado es de $7.608.000 y ha llegado a pagar

$67.400.000

Tabla 43 Estadisticos de Residuos Utilidad Impuestos

Estadisticas de residuos
Desviacion
Media Mediana | estandar Rango Minimo | Maximo
UTILIDAD NETA (Y) $47,834,771$27,951,192($39,528,663($114,575,103($5,197,438$119,772,541
IMPUESTOS (X3) $30,714,406$15,449,125($22,146,946| $59,792,000 $7,608,000| $67,400,000

En el histograma de frecuencias se observa el sesgo positivo de la distribucion en donde

los montos con mayor frecuencia se encuentran en el rango de 0 a $20.000.000.

|
|

Frecuencia

SODE0  S2067  S40ET  S60ET  $80E7  SI0EB  §1268
UTILIDAD NETA (Y)

1lustracion 29 Histograma de Utilidad Neta
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En cuanto a los impuestos se observa que los montos mas frecuentes pagados estan entre

$10.000.000 y $20.000.000, por lo que la distribucion presenta un sesgo positivo (hacia la

izquierda).

Frecuencia

3]

RN

AN

$20.000.000 $40.000.000
IMPUESTOS (X3)

$60.000.000

llustracion 30 Histograma Impuesto

aaaaaaaaaaaaaa
$22.145.948.416
N=15
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V Capitulo: Conclusiones y Recomendaciones.

En el desarrollo del presente capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones
producto del desarrollo del proyecto de investigacion, en donde se incluyen las respuestas a los
objetivos, se soportan los resultados con la teoria y se definen las recomendaciones frente a los
resultados obtenidos.

Resumen de hallazgos

El presente trabajo de grado evidencia la incidencia del apalancamiento financieros sobre
los resultados del ejercicio o utilidad dentro de las empresas, usando como muestra los EEFF de
Cimecel SAS en los periodos fiscales entre el afio 2002 y 2016. Existe evidencia suficiente
dentro del alcance del desarrollo del presente trabajo de grado para enunciar que existe
incidencia del apalancamiento financieros sobre los resultados de la compaiiia objeto de

observacion.

Como primer hallazgo y cumplimiento del primer objetivo planteado en el primer
capitulo, se encuentra relacion entre el apalancamiento financiero y los ingresos operacionales.
En este hallazgo, se observa una relacion positiva, correlacionada, permitiendo precisar que entre
mayor son los niveles de endeudamiento en las operaciones de la organizacion, los ingresos
reaccionan en la misma direccion, no necesariamente en las mismas proporciones. El contar con
capacidad de endeudamiento permite dinamizar de forma acelerada los procesos de las
organizaciones, frente a compaiiias que se financian exclusivamente con recursos propios y la
generacion de valor propia de la compaiia (Andrade, 2009). En este punto, igualmente se
observa que pese a que el endeudamiento no se configura como actividad operacional dentro del

sector, frente a la construccion de un producto o a la prestacion de un servicio, su efecto
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contribuye al crecimiento de las ventas. Esto obedece a la disponibilidad de recursos, que al ser
invertidos dentro de las operaciones de la compaiia, permite mejorar las condiciones de la

organizacion que finalmente repercute en un beneficio traducido en un incremento en ventas.

El apalancamiento financiero o endeudamiento de la organizacion por si mismo, no
produce un incremento en ingresos operacionales. El incremento en ventas se da por la inversion
de los recursos provenientes de apalancarse financieramente y el efecto de la inversion de dichos
recursos en la operacion de la compaiia. Por lo anterior este hallazgo invita y abre otras
posibilidades de investigacion relacionadas con las decisiones de inversion, financiadas con
recursos provenientes del endeudamiento financiero.

Existe una relacion significativa entre la deuda financiera a largo plazo y los ingresos
operacionales, evidencia de ello es el resultado del coeficiente R = 0,789 con un valor de
significacion de p =0.000. Esta misma herramienta permiti6 determinar que en el caso de la deuda
a corto plazo no existe correlacion entre deuda corto plazo e ingresos operacionales.

Se realizo un resumen del modelo con un R* ajustado de 0,593 y un valor de Durbin-
Watson de 2,538 que muestra la independencia de errores. La prueba Anova ejecutada evidencid
la viabilidad de la deuda financiera a largo plazo (F=21,432; Sig.= 0,00). Adicional tenemos
también el diagnostico de colinealidad mediante el indicador Factor de Varianza Inflada (VIF)
con un valor de 1, mismo valor de tolerancia minima. Para los coeficientes del modelo de
regresion la puntuacion t indica que la variable Deuda Financiera a Largo Plazo aporta
significativamente al modelo (t = 4,630; p valor = 0,00); caso contrario con la Deuda Financiera
a Corto Plazo, pues no esté correlacionada con la variable independiente y no aporta

significativamente al modelo (t=0,797; p valor=0,441).
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Dado que n < 30, se calcul6 el estadistico Shapiro — Wilk para contrastar la hipotesis de
normalidad de los residuos estandarizados, encontrando una significancia de 0.062 que indica
que la poblacion se distribuye normalmente (p valor > 0,05).

Para comprobar este supuesto se realiz6 un grafico de los residuos estandarizados
(ZRE 1)y los valores pronosticados estandarizados (ZPR 1), observando concentracion de
datos por debajo del valor cero y una ligera tendencia positiva de los datos (exceptuando los
valores extremos), por lo tanto no se puede asumir que el supuesto de homocedasticidad se esté
cumpliendo y las varianzas no sean iguales.

En este apartado se pudo establecer una relacion significativa entre la deuda total y los
ingresos operacionales de la organizacion, prueba de lo anterior se aprecia con el coeficiente R =
0,701. Las herramientas graficas utilizadas permiten ilustrar la tendencia positiva y confirman el
planteamiento en cuestion.

Se aplica también un resumen del modelo con un R* ajustado de 0,491 y un valor de
Durbin-Watson de 2,785 sefialando independencia de errores. E1 Anova arroja un F=7,709 y una
significancia de 0,024 revelando que la deuda total predice significativamente el valor de la
variable dependiente. Se presenta de igual forma el diagndstico de colinealidad mediante el
indicador VIF con un valor de 1 y tolerancia con el mismo valor.

Para los coeficientes del modelo de regresion la puntuacion t indica que la variable Deuda
Total aporta significativamente al modelo (t = 2,776; p valor = 0,024). El estadistico Shapiro —
Wilk mostrd una significancia de 0.694 que indica que la poblacion se distribuye normalmente (p
valor > 0,05).

En este modelo, la homocedasticidad resulta més evidente al no observarse ningtin patron

en los datos. Por lo tanto, se puede afirmar que la igualdad de las varianzas se cumple.
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Se analizaron dos modelos de regresion con el fin de comparar cudl de ellos predice mejor
el valor de la variable dependiente. El primero de ellos introduce las variables deuda financiera a
corto plazo y deuda financiera a largo plazo al modelo, el segundo modelo toma en cuenta la
variable deuda total que es el resultado de sumar la deuda a corto plazo y a largo plazo. La razén
fundamental por la cual se calcul6 esta nueva variable (deuda total) fue observar si de esta manera
se mejoraba considerablemente el modelo.

Los resultados indican que el primer modelo predice un 59,3% de la varianza (R2
ajustado = .593) mientras que el segundo explica un 42,7% de la varianza (R2 ajustado = .427).
Sin embargo, en el primer modelo el Uinico supuesto que no se cumple con claridad es el de
homocedasticidad, mientras que en el segundo modelo todos los supuestos se cumplen con
mayor claridad. Es importante destacar que el nimero de datos (n=15) podria influenciar los
resultados y éstos deben ser analizados con prudencia, puesto que los modelos predictivos y con

inferencias poblacionales funcionan mejor cuando n > 30 o n > 50, segtin algunos autores

El segundo hallazgo y cumplimiento del segundo objetivo planteado en el primer
capitulo, asociado con la relacion observada entre el apalancamiento financiero y las utilidades
netas de la compafiia objeto de observacion. Se determina que existe informacion suficiente
dentro del alcance del desarrollo del presente trabajo de grado, para afirmar que existe relacion
entre el apalancamiento financiero y las utilidades de la organizacion. El incremento en ventas, la
disponibilidad de recursos y la disminucion en el pago de impuestos por el pago de intereses
financieros (Grado, 2011), son tres factores que generan un incremento en las utilidades en los

periodos observados. Los resultados estadisticos nos permiten evidenciar como las utilidades
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crecen en los periodos con incrementos de apalancamiento financiero, frente a los periodos en

los que no se observo deuda financiera.

En este punto, es igualmente importante resaltar que el endeudamiento financiero por si
solo, no genera crecimiento en las utilidades de la compafiia objeto de observacion. El
crecimiento en las utilidades obedece a los resultados de usar los recursos de deuda e invertirlos
dentro de las operaciones de la compafiia. Debe apresurarse para una siguiente investigacion, la
observacion de decisiones de inversion con recursos provenientes de apalancamiento financiero,
sobre los resultados de las compaiiias.

Se encontrd que la utilidad neta estd fuertemente correlacionada con la carga impositiva
teniendo en cuenta el coeficiente R = 0,967, sin embargo, no se evidencia ningln tipo de relacion
con la deuda financiera. Por lo anterior se procedid a dar despliegue a un nuevo modelo de
regresion unicamente con la variable impuestos para posibilitar un detalle mayor al respecto.

Para este andlisis se trabajo con una transformacion logaritmica de las variables, obteniendo
asi un Shapiro Wilk con significancia de 0,419 para la Utilidad Neta y 0,053 para los impuestos.

Se obtuvo también un R ajustado de 0,913 y un valor para Durbin-Watson de 1,755
indicando independencia de errores. Para el Anova la variable impuesto (LOG) predice muy bien
el valor de la utilidad neta (LOG) tal como lo muestran los resultados (F = 147,309; p valor =
,000).

El tercer hallazgo y cumplimiento del tercer objetivo planteado en el primer capitulo,
asociado con la relacion entre la estructura de capital y el margen neto de la compaiiia objeto de
observacion. Se confirma lo enunciado por el teorema de Modigliani y Miller (1958) en donde se

afirma que la rentabilidad de las compafiias es indiferente a la forma en que se financian. Se
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observa que la compaiiia y el sector al que pertenece, presenta condiciones de mercado y
atributos que definen en grandes proporciones el margen y rentabilidad del negocio, mas que la
forma en que financia sus operaciones y define su estructura de capital. Por lo anterior en este
punto, el desarrollo del trabajo de grado permite contar con informacion suficiente dentro del
alcance establecido, para asegurar que no existe relacion entre la forma en que la compaiia
financia sus operaciones y la rentabilidad producida por el negocio de la firma. La rentabilidad
del negocio es ajena, indiferente y distinta al costo de la deuda y a la forma en que la compaiiia
fondea sus operaciones. Del hallazgo anterior se generan inquietudes tales como el efecto del
costo del apalancamiento financiero sobre el rendimiento de la compaiiia, incluyendo en el
proceso de evaluacion de inversion el costo de la estructura de capital y su impacto sobre los

resultados de las empresas.

Los hallazgos anteriormente expuestos, permiten responder a la pregunta de investigacion
formulada en el desarrollo del presente trabajo de grado de la siguiente manera: El
apalancamiento financiero incide sobre los resultados del ejercicio o utilidades dentro de las
empresas, usando como muestra los EEFF de Cimecel SAS en los periodos fiscales entre los

afios 2002 y 2016.

Lo anterior confirma la hipotesis planteada afirmando que el apalancamiento financiero
tiene un efecto positivo sobre las utilidades de los estados financieros de Cimecel SAS en los

periodos fiscales 2002 a 2016.
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Formulacion de recomendaciones

Se recomienda el uso de deuda dentro de la estructura de financiacion de las operaciones de
la organizacion. Para el uso de deuda se hace necesario implementar una politica de
endeudamiento que permita anticipar el impacto del apalancamiento financieros sobre los

resultados del ejercicio.

El costo de la iliquidez dentro de una organizacion, puede repercutir en el cierre de
operaciones (Arellano, 2008), por lo tanto se recomienda fortalecer la capacidad de
endeudamiento, sin que implique su uso. Lo anterior permite contar con una estructura de capital
dindmica y con capacidad de modificacion inmediata. Lo anterior permite a la organizacion ser

reactivo de forma inmediata frente a posibilidades de inversion.

Se recomienda a la compafiia una evaluacion frente a alternativas de inversion, que le
permita incrementar sus margenes netos, pues independiente de la estructura de capital, ha
mantenido en los periodos objeto de observacion los mismos niveles de rentabilidad. Para lo

anterior se recomienda diversificacion o integracion en la cadena de valor.

Finalmente se recomienda monitorear el costo del capital, frente al rendimiento de la
organizacion. Lo anterior como inclusion de un segundo alcance del presente trabajo de grado,

en el impacto en las evaluaciones de decisiones de inversion.
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APENDICE 1. CARTA DE SOLICITUD DE INFORMACION A CIMECEL SAS 'Y

RESUESTA DE LA COMPANIA
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APENDICE 2. INFORMACION CONTABLE SUMINISTRADA POR CIMECEL SAS

DE LOS PERIODOS 2002 A 2016.
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APENDICE 3. BASE DE DATOS DE INFORMACION CONTABLE

SUMINISTRADA POR CIMECEL SAS DE LOS PERIODOS 2002 A 2016.
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BALANCE GENERAL 202 203 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 011 00 013 2014 015 2016

ACTIVO CORRIENTE

CAIA 16.239,00 10.000,00 417400 151485300 - 222508400 62290600 3049093800 211628900 153644850 - 295884700  707.02200 320256800 4210522000 91.689.102,00  110.459.382,58
BANCOS 3268875700 11646127500 8085485700  253%.71500  20.032.74800  15.729.883,00  1557.65266 ~ 141330.04480 11428565933 109.735.947,00 674.718.80500 1453.740.191,00 412.639.908,00 56012441600 14.665.738%3
INVERSIONES EN ACCIONES 401245700+ 150.362.457,00  256.352.005,00 ' 269.615.810,00 278.162.60500 169.812.60500 169.812.60500 77.691.191,00 ~ 1.000.00000 100000000 ~ 1.000.000,00 100000000 = 1.000.000,00 ~ 1.000.00000  1.000.000,00
INVERSIONES 580380500 183124000 183124000 9439167600  10.848.59400  2.131.641,00 150,000.000,00 ~50.000.000,00 200.000.000,00 0,00 0,00
DEUDORES CLIENTES 482614700 403672300 349878900  10407.74500 915300000  8400.000,00 ~ 58.961.67L00 7124817300 271.350.296,%0 6283701600  325247,00 107352400 177132400  293548361,00 148.948.411,66
ANTICIPOS Y AVANCES 74560600 2.070.000,00 2951.224,00 145.62.762,00  24.90047000 1993247000  219.020.463,00 126.454.616,00 367.895.455,00  258.745.930,00
CUENTAS CTES COMERCIALES 500000 53203500 75.709.123,00 1881313900 2674405400  87.62431300  £5.979.81,00 588419000 74138510500 319.806.150,00 115.561.958,00 212.098.668,00 10.150.555,00 ~ 126.468.670,00
ANTICIPO IMPUESTOS 91453000  862.065,00 0,00 948614700 1681975200 400576200  6.824.00000  1.506.000,00 010 304272600 452556200 4435239400  115.033.956,00 162.287.359,00 171.977.333,48
RETENCION SOBRE CONTRATOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 39.316.028,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CONTRATOS EN EJECUCION 0,00 123.900.000,00 14911871300 19.800.000,00  116.144.639,00 318.311.285,00 244.078.912,00 ~ 150.000.000,00
DEUDORES VARIOS 0,00 R0 103051300 173.905.61600 170.763350,00  64.319.698,00  135.711.533,00
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 150.702.841,00  276.165.799,00 '418.290.248,00 '413.724.170,00 '356.054.922,00 '227.446.851,00 355.271.179,66  359.880.508,80  539.684.336,83 1.167.047.625,00 1.194.772.993,00 2.178.001.353,00 1.600.178.324,00 1,795.093.858,00 1.117.976.999,65
ACTIVOSFIIOS
CONSTRUCCIONES Y EDIFICACIONES 155.463.166,00  392.800.746,00 22.561.604,00 3444185400 8039118200 = 8039118200  80.391.182,00 8039118200 ~ 216.805.181,00 216.805.181,00 216.805.18L,00 216.805.181,00 402.805.181,00 453.005.181,00  402.805.181,00
EQUIPO DE COMPUTACION 650400200  7.68278800 920222800 1757968700 3357776700  41267.12700 4126712700 4761968330  49.806.28300 4980628300 40.22865000 5097628300 5694127700  57.164.761,00  58.014.66130
MAQUINARIAY EQUIPO 419350000 4531267900 5427425600  57.082427,00 10155851900 33052539800 330.525.398,00 330.52539300 33052539847 33052539900 350245399,00 359.045.39900 37515841800 37515841800 408.238.72547
EQUIPOS DE OFICINA 1608166800 1737696700 2081364300 2541305300 3431336400 3916538400  39.165.38400  30.984350,27 3998435027  39.98435000 49.806.283,00 4376855000 4376855000 ~ 43.768550,00 ~ 43.768.550,27
FLOTAYEQUIPO FLUVIAL 0,00 5443876630  248427.22500  336.258.925,00 428.729.869,00 428.729.869,00 428.729.869,00 ~ 428.729.869,04
FLOTAY EQUIPO DE TRANSPORTE 0,00 4075975000  47.30484600 1400000000 1400000000 275473.030,00 275.473.030,00 31347303000 313.473.030,00 ~ 54.400.000,00
21998394600 463.173.180,00 10685173400 134517.021,00 24984083200 491.349.001,00 532.108.841,00 545.825459,57 705.559.979,04 899.548.438,00 1.268.817.468,00 1374.798.312,00 1.620.876.325,00 1.671.299.809,00 1395.956.987,08
DEPRECIACION ACUMULADA 128.712646,00 14738263500 88.130.163,00 ~ 106.095.621,00 12738351800 16231527L,00 20753776300 261.751.168,64 303.290.518,64 330.657.04900 379.871.683,00 479.890.015,00 603.953.694,00 716.727.005,00  647.528.908,64
TOTAL ACTIVOFIIO 9127130000  315.790.54500 1872156500  28.421.400,00 122.457.314,00 329.033.820,00 324.571.078,00 284.074.290,93 402.269.460,40 568.891.389,00 888.945.785,00 894.908.297,00 1.016.922.631,00 95457280400 748.428.078,44
OTROS ACTIVOS
LICENCIAS 0,00 102079800 108949800 ~ 283925800 296899800  2.968.998,00
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 0,00 36.582.299,00 3482216500  26.786.281,00 ~ 20.752.627,00 0,00 150.175.866,00
TOTALOTROS ACTIVOS 0,00 3760300700  1089.498,00 283925800  37.791163,00 2975527900  20.752.627,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 150.175.866,00  150.434.487,00
VALORIZACIONES 0,00 0,00 3257816300 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200  32.578.162,00

TOTALACTIVO 241.974.141,00 | 629.59.441,00 | 470.679.474,00 | 477.562.990,00 | 548.881561,00 | 618.814.112,00 | 733.173.046,66 | 676.532.961,73 | 974.531.959,23 |1.768.517.176,00 | 2.116.296.940,00 | 3.105.487.812,00 | 2.649.679.117,00  2.932.420.690,00 | 2.049.417.727,09



BALANCE GENERAL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 01 013 2014 015 016

PASIVO CORRIENTE

OBLIGACIONES BANCARIAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 837557600  43587.739,00  §7.0083%9,80  71.027.11480  62.284.271,00 0,00 97.053.187,00 ~ 155.448.430,00 12.714.336,00  170.503.380,73

PROVEEDORES 25,000.000,00 351258900  4168.800,00 ~ 14.358.310,00 0,00 4.383590,00 7405869989 550390800 10291840800 127.058413,00 21486650600 190.944.087,00  5.192.665,00

CUENTAS CORRIENTES COMERCIALES 483.695,00 483.695,00 157928400 = 24%.710,00 588911000 10478836000 3438418050 = 29.935.38512  36.467.82800 28.016.59500 1532285000 11637.76600  5.927.392,00  59.915.12386

IMPUESTO DE RENTA POR PAGAR 138535300 154690000 178678200 1114400000 1311500000 280200000 = 3270.000,00 = 1970152200 = 1320000000 1060400000 171400000 = 683661700 156219000  95.000,00 635.512,00

IMPOVENTAS POR PAGAR 116551800 33388000  1.037.000,00 2196.000,00  1.948.000,00 286885900 203634000 252941300 144397900 382927800 199216700 22153400

CUENTAS POR PAGAR A SOCIOS 42.222.078,00  43.500.000,00 4,000.000,00 4.993.900,00

APORTES DE NOMINA POR PAGAR 273175000 113400000  225.698,00 389.89500  1437.441,00 276493400 848961900 767800 660737100  642664L00 197339400  1.680.525,00

ACREEDORES VARIOS 14345.961,00 203400000 2995244000 19421.832,00 = 24.561.202,00 5651569500 ~ 28.171.792,00 0,00 2972281000 1350360700 ~ 13.947.34500 1806155300  17.52845L,00 ~ 12.532.948,00  2.027.509,00

RETENCIONES EN LA FUENTE POR PAGAR 17447%,00  220360,00 160.182,00 060.973,00 152160200  1.094.000,00 195997900  4989.340,00 164058900 1412950000 1772926000 282821800  2.030.114,00

OBLIGACIONES LABORALES 267.336,00 987.60000 121945400 141471800 1881677200  8.256.800,00 ~ 7.007.02300 = 2282250600 1351582000 = 35.289.103,00  23.972.45,00 55.038.566,00  £6.341.591,00 5622940400 ~ 76.149.570,72

ANTICIPOS Y AVANCES RECIBIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3334064900 9753662300 117.289.61500  27.079.437,00 ~ 677.259.042,00  1.158.395,00
TOTAL PASIVO CORRIENTE 89.346.457,00  50.240.435,00 [ 34.381.556,00 [ 21829100 6827352700 9923949100  186.824.91400 16830019830 239.053.601,81 217.503.06500 273.052.157,00 458.841.651,00 522.449.550,00 962.495.988,00 ~319.514.32931

PASIVO ALARGO PLAZO

PRESTAMOS PARTICULARES 0,00 0,00 22.500.000,00  50.000.000,00  50.000.000,00  50.000.000,00

ANTICIPOS Y AVANCES RECIBIDOS 0,00 0,00 61.737.766,00 1433111000  36.030.156,00 301.250.000,00

OBLIGACIONES BANCARIAS 0,00 0,00 171.130.000,00  200.000.000,00  421.250.079,00  542.000.000,00  466.345.289,00 ~ 298.252.225,00

DEUDAS CON SOCIOS O ACCIONISTAS 0,00 213.898.000,00 169.683.355,00  223.983.698,00  90.137.500,00 351.392.265,00  114.862.950,00  32.233.550,00  41.000.141,00
TOTALPASIVO LARGO PLAZO 0,00 213.898.000,00 84.237.766,00  64.331.110,00  86.030.156,00 219.683.355,00 223.983.698,00 90.137.500,00 171.130.000,00 200.000.000,00 421.250.079,00 1.194.642.265,00 581.208.239,00 330.485.775,00  41.000.140,66

PATRIMONIO

APORTES SOCIALES 900.000,00  114900.000,00 114.900.000,00 114.900.000,00 114.900.000,00 114.900.000,00 114.900.000,00 ~114.900.000,00 178.650.000,00 920.650.000,00 920.650.000,00 920.650.000,00  920.650.000,00 920.650.000,00 920.650.000,00

RESERVAS 126500000 55973100  559.73,00 793140700 618573100 722239700 858873500 = 72239743 722239743  15487.79L00  19.946.772,00  27.05242500  29.347.534,00  40.522.087,00 ~ 40.522.087,43

UTILIDADES RETENIDAS 1679157500  39.965.262,00  -9.449.606,00 ~ 61.562.799,00 = 68.505.600,00 ~ 77.835590,00 97.053439,00  89.930.43540  209.552.132,00 283.940.676,00 324.071.511,00 390.080.389,00 402.508.309,00 ~488.703.351,00  583.724.950,06

REVALORIZACION DE PATRIMONIO 3658229900  26.738.097,00 ~ 40.588783,00 5369172800 5369172800 5369172766  53.69L727,66 = 53.69L727,66 5369172800 5369172800 5369172800 5369172800 5369172800  53.691.728,00

SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 3213093400 3213093400 3257816300 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 3257816200 32578.162,00 3257816200 3257816200 32578.162,00 ~ 32.578.162,00

SUPERAVIT DE CAPITAL 78.366.488,00  123.900.000,00  158.350.000,00  108.350.000,00  108.350.000,00

UTILIDAD DELEJERCICIO B173687,00 1234578000 2334676700 519743800 1036665700 1366338900 1555237100 119.77254094 8265393833 4466575400  71.056.53L00  27.951.192,00 ~ 106.745.595,00 103.293.599,00 57.736.329,63
TOTAL PATRIMONIO 15262768400  365.421.006,00 352.060.152,00 371.108.589,00 394577.878,00 299.891.266,00 32236443466 418.095.263,43 564.348.35742 1.351.014.111,00 1.421.994.704,00 1.452.003.89,00 1.546.021.328,00 1.639.438.927,00 1.688.903.257,12

TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 241,974.141,00 | 629.559.441,00 | 470.679.474,00 | 477.562.990,00 | 548.881.561,00 | 618.814.112,00 | 733.173.046,66 | 676.532.961,73 | 974.531.959,23 |1.768.517.176,00 | 2.116.296.940,00 {3.105.487.812,00 | 2.649.679.117,00 | 2.932.420.690,00 | 2.049.417.727,09
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INGRESOS OPERACIONALES 190.405.421,67 163.783.651,00 413.015.10500 253.035.430,00 305.599.546,00 372.673.400,00 307.036.301,00 827.927.156,38 983.263.215,59 1.706.891.933,00 5.317.571.130,00 1.888.963.024,00 4.568.196.931,00 2.908.435.392,00 2.346.491.611,18
HONORARIOS Y SERVICIOS 30.986.160,00  39.324.180,00 305.599.546,00 291.073.400,00 43.823.049,48  256.986.967,00 216.936.183,00  6.026.788,00 2.051.905.752,00  6.057.100,00  4.900.000,00
CONSORCIOS 99.200.082,00 18.859.200,00
UNION TEMPORAL 273.828.863,00
CONSTRCCION 190.405.421,67  163.783.651,00 213.711.250,00 81.600.000,00 307.036.301,00 827.927.156,38 939.440.166,11 1.431.045.766,00 5.100.634.942,00 1882.936.236,00 2.516.291.179,00 2.902.378.292,00 2.341.591.611,18

COSTO DE OPERACION 112.936.764,00  89.765.430,00 296.406.909,00 162.702.367,00 200.107.360,00 179.764.176,00 146.695.747,00 495.670.545,00 607.470.979,00 1.326.417.850,00 4.944.494.314,00 840.011.910,00 3.181.201.056,00 1.860.750.692,00 1.623.547.752,85
HONORARIOS ASESORIA TECNICA 42513.440,00  10.240.000,00  13.070.000,00
COMPRA MATERIALES 39.538.048,00  9.946.067,00  1697.41200 5241408300  91.007.714,00 634400000 13.857.17L,00 262.225.788,00 1.399.230.269,00 624.520.713,00 298.586.501,85
MANO DE OBRA 15.027.444,00  93.714122,00 115.594.659,00  58.002.664,00 199.858.90500 16891220800 130538.994,00  42.956.960,00  81463.009,00 468.752.14500 351.657.080,00 385.551.018,00
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 314938000  32823.921,00  2.943.041,00
TRANSPORTE 36.255.218,00
SEGUROS 21.250.000,00
GASTOS DIVERSOS 4968.837,00 1259809200 363104800  36.189.000,00 204.803.92600  2.966.952,00  11.399.914,00 141.262.495,00
COSTOS CONSORCIOS 112.936.764,00  89.765.430,00  77.343.818,00 435.501.819,00 1.125.831.008,00 4.665.462.375,00 377.203.378,00 539.700.620,00 622.447.844,00 679.938.268,00

IMPUESTOS 5.526.000,00
ALQUILER DE EQUIPOS 2224952500 34.257.682,00
TRANSPORTE 10.901.890,00 211.660,00
SERVICIOS 7.633.743,00 5230393400  80.955.313,00 119.119.73500 773.500.022,00 262.125.043,00 259.471.965,00
COSTOS UNION TEMPORAL 219.063.091,00 2.832.674,00

GASTOS OPERACIONALES DEADMON YVENTAS  36.121.181,00  22.698.049,00  51.305.466,00  76.873.313,00  78.406.853,00 144.350.898,00 117.939.448,00 142.058.882,67 211.706.257,11 276.132.644,00 208.619.748,00 943.680.101,00 1.068.555.679,00 677.414.802,00 593.959.448,70
GASTOS DE PERSONAL 586118400 532000000 859200000 1697872500 595199800  27.57134800  37.049.334,00 6120848367 8632574500 147.899.887,00  63.936.922,00 228.819.740,00 503.765.461,00 287.787.980,00 324.639.995,00
PRESTACIONES SOCIALES 3.311.704,00
CONTRIBUCIONES 2.395.020,00
IMPUESTOS 200295000  1560.789,00  2.399.532,00 199256800  10.321.598,00  7.27447500 1587287300  3.152.02400 1504065411  9.861.319,00 1341791200 75.991.092,00 60.541326,00 3163352500  16.065.06125
CONTRIBUCIONES Y AFILIACIONES 227.700,00 398.760,00 806.700,00
SEGUROS 98.900,00 7250000 136468300  1018581,00 300507300  7.896.383,00  2049.68400 561580200  3.403.03800 327013500 11.869.349,00  9.065.90500  6383.680,00  6.828.537,00  2.796.690,00
SERVICIOS 3197.141,00  4369.000,00  7.718.04300  7.078689,00  9.404.42800 1290450300 109716500 10.940.651,00  16363.12600 2321841600 1610179400  25.099.718,00 3593919400  20.780.924,00  16.587.04163
GASTOS LEGALES 193.000,00 41841000 172061000 197510500  2086.350,00  3.855.001,00 232973900 10.071.30,00 1136137600  6.910.452,00 77887500 562771600 261411000  3.023.314,00
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 1167.000,00  1.922.002,00 420549500 549122900 501774400  8.817.18400 11.299.66400  6658.767,00  8.197.47200 367504600  7.663.19800 19.314.867,00 11.441.121,00  9.028.410,00
VIATICOS GASTOS DE VIAJE 850.000,00  2.154.660,00 2.091.976,00 268531800 387901600  7.504.04600  6.829.267,00  8746.383,00  13.098.911,00 32.457,00
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 1390032200  7.978.000,00 18.973.780,00  13.198.079,00  16.197.024,00  34.93175300  10.000.260,00 1216161200 41539.350,00  27.366.530,00  49.214.63500 100.018.333,00 144.863.678,00 112.773.312,00  79.403.909,00
DIVERSOS 404579000 136400000  2553497,00 2090190600  7.674.590,00 1172265400 13.919.710,00 11.363.641,00 1113635800 1570209300  9.542742,00 443.046.563,00 225.650.824,00 7261480400  9.768.64182
HONORARIOS 6.187.194,00 275.000,00 1.200.000,00 890.000,00  6610.000,00 840634400 2138176600  12.727.600,00  19.392.40000  9.230.000,00  20.563.000,00  16.135000,00  13.086.207,00  22.890.000,00
ARRENDAMIENTOS 600.000,00 642400000 1749580800  26.243.712,00  6.097.407,00  2.605500,00 575500000 598400000 17.216.850,00  25.804.410,00  41578.550,00 104.755.371,00 109.723.929,00

INGRESOS NO OPERACIONALES 1.668.608,00 0,00 147.308.977,00 10.244.211,00 11.781693,00  5.118.074,00 439751,00  4389.35810 810913676  1540.664,00  1882.261,00 933247500  O.877.578,00  6.842.487,00  99.935.750,75
CORRECCION MONETARIA 947.076,00 7.286.001,00  2.048.876,00
INGRESOS FINANCIEROS 341.470,00 1.689.21500  2.240.827,00 795.412,00 439751,00  4.389.35810  2.061.322,00 350.125,00 76097300  7.907.492,00 138104300  2.852.776,00 352.726,75
INTERESES PRESUNTOS 4.984.226,00 271963400  3.893.241,00  1.786.820,00
GASTOS RECUPERADOS 380.062,00 140.022.976,00 612127800  9.424.242,00  4.264.891,00 13831300  1.043.004,00 37810500  5.710.587,00 64.728,00  1.089.709,00
DIVERSOS 384.842,00 116.624,00 57.771,00 1.063.588,76  1.052.226,00 69.28400  1.046.878,00 66.314,00 3174200 96.706.495,00

GASTOS NO OPERACIONALES 4393273,00 30.743.872,00 174.005.385,00 10.898.523,00 1538536300 24.694.011,00 16.774.486,00 14.37154587  34.126.177,91  33.038.349,00 3856879500 72.268.296,00 154.172.179,00 219.622.786,00 132.692.944,33
GASTOS FINANCIEROS 5397.76400  8487.07600  6.473.673,00 1208951300 22.158.857,00 1677448600 1437154587 2816292292  30.639.580,00  37.495206,00  62.237.73500 148.455.863,00 216.522.94000  65.869.297,85
PERDIDA VENTA ACTIVOS FIIOS 165.400.809,00 652.869,00 158.997,00 400.000,00
GASTOS EXTRAORDINARIOS 4.393.273,00 692.108,00 117.500,00 292292400  2237.86,00  1.135.917,00 5717.25499 197877200  1073583,00  1607.082,00 177731700  1319.19%6,00  2.473.466,00
GASTOS DIVERSOS 24.654.000,00 1.501.926,00 405.121,00  1399.237,00 246.000,00 261.000,00 842347900  3.938999,00  1.780.650,00  63.950.180,48

PROVISION IMPORRENTA 1544912467 823052000 15.259.555,00  7.608.000,00 13.115000,00  15319.00000 1051400000  60.443.00000 5541500000 28.178.000,00  56.714.00300  14384.000,00  67.400.000,00  54.196.000,00  38.490.886,42

pag. 2



APENDICE 4. INDICADORES FINANCIEROS DE LA INFORMACION CONTABLE

SUMINISTRADA POR CIMECEL SAS DE LOS PERIODOS 2002 A 2016



RATIOS FINANCIEROS 0 0 2004 205 2006 0 208 209 00 nm k) it 216

---------------

ke & Ligiz 18 550 ny 9% 50 28 190 M 26 537 % 4% 306 15 35
Captalde Trabe B0 259536000 3RNBERN TLE0SM WILINM LBATI0M 18ME566 LS00 H0GNEN UISMEN QUTOKEN L7000 LOMTBTIAN BLTEN00 79862604
Endeudamento &l Acto 3T s I i} i i % B D Wy B X 0% ) 18%
Endeudamiento Financiro del Activo i} 17} i} 7} i 1 i 13 15 15 i) M B 10 8
Endendamento Patrmonal S T W L7 W 106% 1 6 T3 3 % 165 T % W
Endeudamento Financiro Patrmonal 0 7} 7} 0 0 k) 106 1 1% 1% K1) iy i 1% 10%
Apalncanento 1% n 13 19 K 26 n IR B Kl 18 W il 1B Wil
Apalancantento Fianciro 148 0,69 07 11 1 13 140 15 145 09 116 0% 0% 076 09
Concentracion & Deua fmancera 0 17} 7} 0 0 Uh B 13 1% 15% i) 1 3% 1% 8
Concentacionde Deuda 3 s s i} i i % 3 I i3 B 3 I A 18%
Coneentracin & CaptalPropio 63 g 15 8% T & iy 62 B 6 67 i B i 8
bbb | | | | | | | | | | |
Margen Bruto 0 052 8% B U5 518 2 0L 3% 0% 1% 5 5% 0 %M 08
Margen Operaconal N 1 158 53 8% B0 B8 B 16 6% 3 56 10 0™ 55
Margen Ebida 1% %% 0% 105% 1% 0% 0% Ul 0% A 4% 10% 101% 16 8%
Rentabidad Neta 0% 15 5 2t 30 3 5% 15 84 26 13 15 23 3 25
Rentabidad el parmonio 5% 3 6 1 26 4 48 286 148 3% 50 1% 6% 63 3
Rentabdad de s acvos 9% 20 50 Lt 1% 2% ) ™% 85 25% 3 0% 4% 35 28

Cargaisal 400% 40 5 S 5% 2% 03 3% 1% B Wt 34 B 4 LG



