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Estructura financiera del
sector corporativo privado

Por: Nancy Eucenia Zamupio GOMEZ

Aungque el sector corporativo privado sigue dependiendo en un

alto porcentaje de la denda financiera, esta fuente ha disminuido

su participacion dentro de la estructura de capital en los sltimos

cinco anios. Frente a esta veduccion, el crecimiento de las

utilidades retenidas ha sido importante, vy ba llevado a que los

recursos propios se conviertan en la primera opcion de

financiamiento para muchas empresas.

Después del estancamiento del
crédito en Colombia, posterior a
la crisis de finales de la década
pasada, y la desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de la cartera
comercial durante los primeros
meses de 2004, surgen algunas pre-
guntas como cudl es la estructura
de capital de las empresas colom-
bianas y si se estd presentando una
recomposicion entre las fuentes de
financiamiento. Dado que todavia
es muy limitado el ntimero de em-
presas que acude al mercado de
valores, por razones diferentes
tales como problemas de infor-
macién, incumplimiento de los re-
quisitos exigidos, o porque no
desean revelar informacién de sus
empresas, el sector corporativo
privado sigue dependiendo en un

porcentaje muy alto del crédito
bancario y de recursos internos
para financiarse.

En este articulo se analizan los di-
ferentes recursos de capital con
que cuentan las empresas para fi-
nanciarse. El anilisis recoge un se-
guimiento de la dindmica del
pasivo y el patrimonio de las
empresas en los wltimos cinco
afios, la composicién del pasivo a
partir de sus principales rubros,
una clasificacién de la deuda fi-
nanciera y comercial por plazo y
por moneda, y un anilisis general
de las distintas fuentes de finan-
clamiento y su evolucién.

La informacién que se utiliza fue
suministrada por las superintenden-
cias de Sociedades y de Valores, y

* Profesional del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Las opiniones, errores
y omisiones son responsabilidad exclusiva de la autora y no comprometen al Banco de la Republica ni
a su Junta Directiva. Se agradecen los comentarios de Hernando Vargas, José Tolosa y Dairo Estrada.
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por medio de ésta se construy6
una muestra homogénea de 6.140
empresas desde el afio 2000. En el
Cuadro 1 se clasificé la muestra a
través de varios criterios.

I. Crecimientos reales del
pasivo y el patrimonio’

En esta parte se analiza cémo ha
sido la evolucion del pasivo y el
patrimonio dentro del balance de
las empresas, como una aproxi-
macién a la presencia de una sus-
titucién entre recursos internos y
externos a las firmas.

Después de haber crecido cerca
de 3 puntos porcentuales (pp)
por encima del patrimonio, en
2002, el pasivo decrecié 1,4%
durante 2003 y 2004 para el total
de empresas, mientras que el pa-
trimonio creci6 3,9% y 9%, res-
pectivamente (Grifico 1).

En la clasificacién entre produc-
toras de bienes transables y no
transables fue posible encontrar
también diferencias en el com-
portamiento del pasivo y el patri-
monio. Para productoras de
bienes transables el pasivo y el
patrimonio decrecieron en térmi-
nos reales durante 2001, en 2002
el pasivo creci6 muy por encima
del patrimonio, y en los altimos
dos afios el pasivo permaneci6
constante y el patrimonio creci6
de manera similar al del total de

empresas (3,1% en 2003 y 8,7%
en 2004). Contrario a las produc-
toras de bienes transables, las pro-
ductoras de bienes no transables
disminuyeron su pasivo durante
2003 y 2004 cerca de 3 y 4 pp,
respectivamente, y el patrimonio
fue mucho méis dindmico en este
grupo de empresas, al crecer casi
5% y 10% en los mismo afios.

La diferencia entre las grandes em-
presas y los demds grupos fue am-
plia durante el dltimo afio. Para
todos los tipos de empresas el pa-
trimonio creci6 pero solo en me-
dianas y pequenas el pasivo
disminuy6 7,5% y 9,6%, respecti-
vamente. Por sectores, el pasivo
disminuy6 en 2004 para el sector
transporte y los servicios, y para
los demds creci6 de manera mo-
derada, mientras que el patrimo-
nio presentd altas tasas reales de
crecimiento en todos los sectores.

La dindmica favorable presentada
por el patrimonio contrasta con el
decrecimiento del pasivo de las
empresas durante los tltimos dos
afios. En cuanto el pasivo, se desta-
ca la disminucién de las obligacio-
nes financieras; y en el patrimonio, el
crecimiento de las utilidades y las
reservas, las cuales reflejan el uso
de recursos propios. Este compor-
tamiento apoya la hipdtesis de la
existencia de una sustitucién en-
tre recursos externos e internos a
las empresas.

1 El pasivo es el conjunto de deudas que la empresa tiene con terceras personas. Los principales elementos
del pasivo son el crédito y otras obligaciones contraidas. El patrimonio es el valor liquido del total de
bienes de una empresa. Contablemente es la diferencia entre los activos y los pasivos, y representa

la riqueza neta.

2Las cuentas por pagar estin compuestas por cuentas corrientes comerciales, costos y gastos por pagar,
acreedores oficiales, deudas con accionistas 0 socios, retenciéon en la fuente, retenciones y aportes de

némina, y acreedores varios, entre otros.

3 Los bonos considerados en este andlisis son de largo plazo en el 90% de los casos.

Cuadro 1
MUESTRA DE EMPRESAS
Criterio Nimero Porcentaje
Bienes transables y
no transables 1/
Transables 2.510 41,0
No transables 3.630 59,0
Tamaiio 2/
Grandes 751 12,0
Medianas 2.091 340
Pequefias 3.298 54,0
Sectores
econémicos
Agricultura 559 9,0
Industria 1.808 29,0
Construccion 413 7,0
Comercio 1.603 26,0
Transporte 233 4,0
Servicios 1.379 22,0
QOtros 145 2,0
1/ Las empresas productoras de bienes transables son
aquellas que pertenecen a los sectores de agricultura,
ganaderia, caza y silvicultura, pesca, explotacion de
minas y canteras e industria manufacturera; y las pro-
ductoras de bienes no transables las del resto de sectores.
2/La clasificacion por tamano se realizo a partir del volu-
men de ventas en cada ao.
Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores,
célculos del Banco de la Republica.

II. Composicion del pasivo

El pasivo sigue compuesto, prin-
cipalmente, por deuda financiera
y comercial. El porcentaje de
obligaciones financieras continiia
siendo alto a pesar de haber dis-
minuido en los tltimos cinco afios
(36%), y el crédito comercial o
con proveedores ha permaneci-
do constante en 19% durante el
mismo periodo. Las cuentas por
pagar’ y los bonos, por el con-
trario, han aumentado su parti-
cipacién en los altimos afios: las
primeras pasaron de representar
el 15%, en 2003, a 17% en 2004,
y los segundos de 4% en 2000, a
7% en 2004°. Otros pasivos,
como los impuestos, gravimenes
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Grifico 1
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores,
calculos del Banco de la Repdblica.

Grifico 2
COMPOSICION DEL PASIVO, MUESTRA COMPLETA
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y tasas, aumentaron su partici-

pacién, aunque levemente (Gra-
fico 2).

Por tipos de empresas, se obser-
varon patrones diferentes. Las
empresas productoras de bienes
no transables poseen hoy un
porcentaje mayor de crédito fi-
nanciero y comercial, compara-
das con las productoras de bienes
transables, aunque la diferencia
es de unos pocos puntos por-
centuales. Para los dos grupos de
empresas ha disminuido la pro-
porcién de obligaciones financie-
ras, pero solo para las productoras
de bienes transables ha aumenta-
do la de los bonos en los altimos
dos afos, desde solo 1%, en 2000,
hasta 8% en 2004.

Por tamafio, las empresas media-
nas son las que dependen en un
porcentaje mayor del crédito, se-
guidas por las empresas grandes.
La deuda financiera de las empre-

sas pequefias tiene un porcentaje
similar a las cuentas por pagar;
este Gltimo es mayor en 2004. Los
bonos solo tienen importancia en
el pasivo de las empresas grandes,
los cuales incrementaron su par-
ticipacién de 5% a 9% en los ul-
tImos cIinco afos.

En la revisién por sectores, aun-
que es desigual la participacion de
la deuda financiera*, los bonos y
el crédito comercial presentan
mayores diferencias. Los bonos
de los sectores industrial, y de
transporte y comunicaciones re-
presentan hoy cerca de 10% del
pasivo®, para el sector servicios

“El sector de transporte y comunicaciones, por
ejemplo, tiene el 50% de su pasivo compuesto
por deuda financiera, y el sector servicios tiene
un poco mas del 40% representado en este
rubro. Por el contrario, el sector comercial tiene
solo el 29% de su pasivo compuesto por deuda
financiera.

5Este resultado en los sectores industrial y de
transporte y comunicaciones puede estar influen-
ciado por emisiones de bonos de unas pocas
empresas de gran tamafio.
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supera el 7%, y en el sector co-
mercial este porcentaje es de 3%.
Para el resto de sectores el por-
centaje en el que participan los
bonos es casi nulo. El crédito
comercial es muy alto para secto-
res como agricultura y comercio,
y bajo para la construccién, los
servicios, y el sector de transpor-
te y comunicaciones.

En general, se observa una tenden-
cia hacia la reduccion de las obliga-
ciones financieras y el aumento de
los bonos; sin embargo, estos siguen
siendo de uso exclusivo de empre-
sas de gran tamafio o que pertene-
cen a sectores como la industria, los
servicios o las comunicaciones. Las
cuentas por pagar también han au-
mentado y representan para las
empresas de menor tamafio el prin-
cipal rubro dentro del pasivo.

II. Composicion de la
deuda financiera y
comercial por plazo y
por moneda’

A. Deunda financiera de corto y
largo plazos

La composiciéon por plazo ha
cambiado en los dos tltimos afios
en favor del crédito de corto pla-
70. Mientras en el afo 2000, el
crédito de corto plazo represen-
taba el 43% dentro del total y el
de largo plazo el porcentaje res-
tante, hoy presentan exactamen-
te la forma contraria. El plazo
de la deuda para productoras de

Grifico 3
COMPOSICION DE LA DEUDA FINANCIERA POR PLAZO
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores, célculos del Banco de la Republica.

|:| Deuda financiera largo plazo

bienes transables ha presentado las
mismas caracteristicas del total de
empresas; y para las productoras
de bienes no transables, el crédito
mayor a un afio pasé de represen-
tar el 60%, en 2000, a menos del
40% en 2004 (Gréfico 3).

Las empresas pequefias que ha-
bfan aumentado su porcentaje de
deuda financiera de corto plazo
de 37%, en 2000, a 46% en 2003,
la disminuyeron en 2004 a 41%,
raz6n por la cual la deuda de lar-
go plazo continta representando
la mayoria. Las empresas media-
nas poseen hoy el porcentaje
més alto de deuda de corto pla-

20 (62%).

Por sectores, se pueden observar
grandes diferencias. Los sectores
de agricultura, industria, comer-
Clo, y transporte y comunicacio-
nes han aumentado su deuda de
corto plazo durante el periodo

5 De acuerdo con la informacién disponible, es posible dividir la deuda financiera por plazo y por moneda,
y la deuda comercial solo por moneda. La deuda de corto plazo es aquella con vencimiento menor a un
afio, y la de largo plazo la pactada desde un afio en adelante. La clasificacién por moneda se refiere a
aquella deuda financiera o comercial con entidades de crédito domésticas o con entidades del exterior.
Por medio de esta informacion no es posible determinar los plazos exactos ni la moneda en la que estan

denominados los créditos.

analizado, siguiendo la tendencia
del total de empresas de la mues-
tra. El sector de transporte y
comunicaciones pas6é de depen-
der en un 82% de su crédito de
largo plazo en 2000 a solo 59%
en 20047, y el sector comercial ha
presentado también un cambio
significativo en su deuda en fa-
vor del corto plazo, al pasar de
66% en 2000, a 81% en 2004.

Grifico 4
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y de
Valores, calculos del Banco de la Republica.
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Contrario a esto, los sectores de
construccién y de servicios han
mantenido su deuda de corto
plazo alrededor de un promedio
de 48% y 45%, respectivamente,
durante los altimos cinco afios.

Este resultado implica que mds
empresas estdn recomponiendo su
deuda financiera hacia el corto
plazo. Sin tener informacién de
tasas y plazos exactos de los cré-
ditos, es posible que las empresas
tengan mayores Incentivos para
cambiar su deuda hacia plazos
mas cercanos, dados los menores
costos del financiamiento de cor-
to plazo y la confianza en la po-
litica monetaria que mantiene las
tasas en niveles histéricamente

bajos (Grifico 4).

B. Deuda doméstica y con el
exterior

Las empresas de la muestra tie-
nen hoy el 74% de su deuda
financiera y comercial con enti-
dades domésticas, y un porcen-
taje similar presentan las
productoras de bienes transa-
bles y no transables.

La deuda con entidades del exte-
rior ha presentado una reduccién
considerable durante el periodo
analizado. Entre 2000 y 2004 el
porcentaje de esta deuda pasé de
34% a 26%, reduccién que se
explica, principalmente, por las
productoras de bienes no transa-
bles para las que la recomposicién
fue todavia mayor, al pasar de
42% en 2000, a 29% en 2004
(Grifico 5). En el Reporte de Es-
tabilidad Financiera de junio de
2005, se indicé que aunque una
parte importante de la reduccién

Grifico 5
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de la deuda con entidades del
exterior se explica por la revalua-
ci6n del peso, la deuda en délares
también disminuy6®.

Las empresas grandes presentaron
una reduccién en la participacién
de su deuda con entidades del
exterior de 10 pp durante los cin-
co afios analizados, y las empre-
sas medianas y pequefias también
poseen un porcentaje menor de
esta deuda, ya que alcanzaron
18% y 8% el afio pasado, respec-
tivamente.

La reduccion mencionada tam-
bién se observé en todos los sec-
tores economicos. El sector de
transporte y comunicaciones tie-
ne el mayor porcentaje de deuda
en moneda extranjera (81%)°,
seguido por el sector industrial
(26%), mientras que los sectores

agricola y de construccién tienen
solo 6% y 4% de esta deuda.

Esta tendencia a un menor en-
deudamiento con entidades del
exterior, aunque explicada, en
parte, por la disminucién en el
precio del délar durante el afio
pasado, puede reflejar una menor
exposicion al riesgo cambiario de
las empresas colombianas. La
disminucién de la deuda en mo-
neda extranjera de las empresas
que poseen un volumen mds bajo
de ventas puede ser un problema de
acceso por falta de colateral que
no les permite negociar deuda en
los mercados internacionales, y
para el sector de transporte puede
ser influencia de empresas de gran
tamafio pertenecientes a la rama
de comunicaciones, las cuales cam-
bian los resultados de este grupo.

7 A pesar de la reduccién, el sector transporte continlia siendo el sector con mayor porcentaje de deuda

de largo plazo.

8La reduccion de la deuda financiera y comercial en ddlares en 2003 y 2004 fue de 13% y 2%,

respectivamente.

9 Este porcentaje disminuy6 levemente durante el periodo 2000-2004.



6 REPORTES DEL EMISOR

IV. Fuentes de
financiamiento

Para analizar las fuentes de finan-
clamiento se construyeron las si-
guientes subdivisiones®:

1. Deuda financiera: a partir de la
informacién de obligaciones finan-
cieras de corto y largo plazos, y en
moneda legal y moneda extranjera.

2. Deuda comercial: a partir de la
informacién de proveedores en
moneda legal y moneda extranjera.

3. Bonos: bonos y papeles comer-
ciales de corto y largo plazos.

4. Utilidades retenidas: utilidades
de ejercicios anteriores.

5. Capital para invertir: reservas
totales — (capital suscrito y paga-

do* 0,5).

6. Acciones: capital suscrito y pa-
gado.

Para considerar los flujos de cada
una de estas cuentas, se calcula-
ron las diferencias en cada afo
con respecto al afio anterior y se
contabilizaron separadamente las
que aumentaron las fuentes de
aquellas que las redujeron. En ge-
neral, el analisis se llevé a cabo
teniendo en cuenta los grupos de
empresas en los que las variacio-
nes de estas cuentas fueron posi-
tivas y, por tanto, los grificos
presentados en esta seccién co-
rresponden a estos datos. La in-
formacion recogida en la parte de
las variaciones negativas se utilizé

Grifico 6
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para confirmar los resultados en-
contrados.

En las empresas que incrementa-
ron sus fuentes de recursos se ob-
serva una tendencia a financiarse
cada vez menos con obligaciones
financieras y proveedores, princi-
palmente las pactadas con entida-
des del exterior. Los bonos y las
acciones, los cuales habjan incre-
mentado su participacién entre
2002 y 2003, volvieron a reducirla
en 2004. Frente a estos resultados
de la deuda, de los bonos y de las
acciones, los recursos internos han
aumentado de manera continua: el
capital para invertir pas6 de repre-
sentar 9% en 2002, a 13% en 2004,
y las utilidades retenidas de 24% a

1°Metodologia tomada de Anif-Fedesarrollo (2004): Colombia: diagnéstico de la estructura de financiamiento
del sector real e identificacion de obstaculos que han impedido que estas empresas acudan al mercado

de valores.

11 as utilidades retenidas no se contabilizan en la reduccion de los flujos, porque cuando la empresa presenta
pérdidas no es posible incluirlas como fuente de recursos.

35% durante el mismo periodo

(Grifico 6).

Estos hallazgos se pueden con-
firmar con los resultados encon-
trados en las empresas que
redujeron sus fuentes. En 2004,
la mayor disminucién se presen-
t6 en la deuda financiera en mo-
neda legal, seguida por Ia
denominada en moneda extran-
jera, mientras que un afio antes la
mayor reduccién la habia presen-
tado esta Gltima'.

Las empresas productoras de bie-
nes transables se financiaron en
2004 con utilidades retenidas,
en primer lugar, seguidas por
deuda doméstica; mientras que
para las productoras de bienes no
transables la deuda estuvo por
encima de los recursos internos.
En cuanto a los principales cam-
bios, los dos grupos de empresas
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mostraron una tendencia hacia un
mayor uso de recursos propios
(Grifico 7). En las empresas pro-
ductoras de bienes transables, las
obligaciones financieras en
moneda extranjera han perdido
participaciéon de forma mds pro-
nunciada y las utilidades reteni-
das la han ganado, hasta llegar a
representar el 44% en 2004. En
las productoras de bienes no tran-
sables la deuda financiera y co-
mercial doméstica ha disminuido,
pero en este grupo el incremento
que contrarresta la disminucién de
la deuda se observa por el lado
del capital para invertir??.

Las empresas grandes han aumen-
tado su financiamiento mediante
recursos internos, dado que el
capital para invertir y las utilida-
des retenidas de este grupo su-
maron 50% en 2004. En segundo

lugar, se encuentra la deuda do-
méstica, seguida por la deuda con
entidades del exterior. Las empre-
sas medianas se financian princi-
palmente con deuda doméstica, y
las pequefias, al igual que las gran-
des, con recursos propios.

Los principales cambios en estos
grupos de empresas se han dado
para las grandes, las cuales al inicio
del periodo dependian en un 60%
de la deuda financiera y comercial,
y hoy este porcentaje representa
el 49%; los bonos, que habian
aumentado hasta 11% en 2003, re-
presentaron en 2004 solo el 3%
del total de fuentes. Las empresas
medianas, por su parte, han segui-
do aumentando su deuda en mo-
neda legal, sus recursos mternos
han permanecido constantes y los
bonos no parecen ser importantes
dentro de su estructura de capital.

Las empresas pequefias tienen el
porcentaje mas alto de capital para
mnvertir, en comparacién con los
otros dos grupos, y han presenta-
do la reduccién mis significativa
en la deuda con entidades del ex-
terior (Grafico 8).

Las empresas grandes, medianas
y pequefias que han disminuido
sus recursos de capital lo han
hecho mediante una menor deu-
da financiera y comercial. La reduc-
ci6n en 2003 y 2004 de las fuentes
de las empresas grandes se explica
por las obligaciones con entidades
del exterior; y en las pequenas, el
43% se debi6 a la caida de las obli-

gaciones domésticas.

2Nuevamente, en el andlisis de reduccién de
fuentes y dividiendo la muestra entre producto-
ras de bienes transables y no transables, el
cambio mas significativo se presenté en las
obligaciones financieras en moneda legal y en
moneda extranjera.
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Por sectores, todos dependen hoy
principalmente del crédito, tanto
financiero como comercial, y las
diferencias se presentan en el uso
de las demds fuentes de recursos.
Los bonos, por ejemplo, hacen par-
te de la estructura de capital —aun-
que en un porcentaje muy
pequefio—, de los sectores comer-
cial, industrial y servicios. Las utili-
dades retenidas son la primera
fuente del sector transporte, y son
también importantes para la cons-
truccion y el comercio® . La reduc-
ci6n en el crédito con entidades del
exterior se ha presentado en todos
los sectores, aunque en 2004 gan6
participacion en el sector servicios

(Grifico 9).

El capital para invertir se ha torna-
do cada vez mis importante y es
posible observar un incremento en
este rubro en todos los grupos. En
este punto se destaca el sector ser-
vicios, para el que desde 2003 esta

3 Las utilidades retenidas han aumentado durante el
periodo analizado en todos los sectores econémi-
cos, con excepcion de la construccion, el sector
agricola y los servicios.

fuente constituye la principal for-
ma de financiarse. Las acciones no
constituyen una fuente importan-
te de recursos atin y no han pre-
sentado grandes cambios en los
tltimos afios.

En el grupo que redujo sus fuentes
de recursos, vuelve a existir eviden-
cia de la disminucion de las obliga-
ciones financieras, y se destacan el
sector de la construccién, el sector
comercial y los servicios. En el sec-
tor transporte, las obligaciones con
entidades del exterior contribuye-
ron en 2004 con el 69% de la caida
en el total de fuentes de esta rama
econémica.

V. Conclusiones

La disminucién de las obligacio-
nes financieras, particularmente las
obligaciones con entidades del ex-
terior, parece reflejarse en general
para todos los grupos de empre-
sas. Los bonos y papeles comer-
ciales son importantes en la
estructura de financiamiento de
unas pocas empresas que tienen ca-
racteristicas particulares, como un

gran volumen de ventas o una
actividad desarrollada en sectores
especificos, como la industria y las
comunicaciones. Las acciones son
una de las fuentes a las que menos
acuden las empresas, lo que, uni-
do al moderado porcentaje con el
que participan los bonos, permite
afirmar que el mercado de valores
estd todavia poco desarrollado y
solo un ntimero reducido de em-
presas acuden a €l en busca de re-
cursos.

Los recursos internos representa-
dos por las utilidades retenidas y el
capital para invertir han mostrado
una dindmica muy importante y en
los Gltimos dos afios los datos pa-
recen dar evidencia de la sustitu-
ci6n entre crédito financiero y estos
recursos. [ a mayor financiacién con
estos recursos puede estar explica-
do por el flyjo positivo de utilida-
des de los ultimos afos, los
incentivos tributarios para reinver-
tirlas y los menores costos y ries-
gos que implica usar las fuentes
internas frente a los que provienen
de los mercados de deuda tanto do-
mésticos como internacionales. W



