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Resumen

El objetivo del estudio fue analizar
el costo de capital como elemento
apalancador del rendimiento finan-
ciero en las pequefias empresas
del Distrito Especial, Turistico y Cul-
tural de Riohacha. Se realizé bajo
el paradigma cuantitativo de tfipo
descriptivo, disefio no experimental,
transaccional de campo. Arrojando
como resultado que las pequefias
empresas en su mayoria disponen
de recursos propios para financiar
su estructura de capital, razén por
la cual existe plena conciencia so-
bre la rentabilidad que se recibe por
la inversién, sin considerar factores
de endeudamiento en sus diferentes
presentaciones.
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Abstract

The objective of the study was to
analyze the cost of capital as a le-
verage element of financial perfor-
mance in the small businesses of the
Special, Tourist and Cultural District
of Riohacha. It was carried out un-
der the quantitative paradigm, of a
descriptive type, non-experimental
design, transactional field. Sprea-
ding as a result that small companies
mostly have their own resources to
finance their capital structure, which
is why there is full awareness of the
return on investment, without consi-
dering debt factors in their different
presentations.

Keywords: Cost of Capital; Finan-
cial performance; Small businesses.
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INTRODUCCION

El rendimiento financiero de las pequefias empresas
se ha convertido en una linea de investigacién cada
vez mds trascendente, no solo entre académicos sino
también entre las propias organizaciones que procu-
ran entender cémo mejorar su rentabilidad.

Sin embargo, las pequefas y medianas empresas
del Distrito Especial, Turistico y Cultural De Riohacha
al parecer no han asumido esta realidad del entorno
mundial a juicio de las deficiencias administrativas y
carencia de soluciones innovadoras para enfrentarse
a dichos retos que le impone la dinédmica econémica
planteada, sobre todo aquellas actividades relacio-
nadas con la identificacién de nichos de mercado,
identificacién del cardcter estacional de la demanda
y mejora de las condiciones de trabaijo.

La globalizacién exige un acondicionamiento de las
estructuras organizativas de las pequefias empresas
con el fin de adaptarse al nuevo escenario de la eco-
nomia globalizada y lograr ser més competitivos
en un escenario donde el rendimiento financiero
juega un rol importante en la sustentabilidad de las
empresas. En este orden de ideas, se requiere gene-
rar una nueva filosofia organizacional que permita
monitorear la gestién de la organizacién como tal,
haciendo visibles los cambios que puedan mejorar
el manejo del costo de capital y su incidencia en el
rendimiento financiero.

1. Comprendiendo el costo de capital

Es el rendimiento requerido sobre la diversidad de
los tipos de financiamiento, denominado Tasa Mini-
ma Aceptable de Rendimiento (TMAR), su valor de-
pende directamente de la inflacién y al riesgo por
concepto de inversién. Con referencia a lo anterior,
Villareal (1993) refiere que es un instrumento que
sirve como referencia de la rentabilidad minima que
debe obtener la empresa con sus inversiones puesto
que “la renta” debe ser siempre superior al costo
de los recursos empleados para financiar la misma,
ademds sirve como apalancamiento en el rendimien-
to financiero de la empresa.

Sin embargo, al momento de determinar el costo del
capital siempre deben considerarse la deducibilidad

fiscal de los intereses, la tasa de rendimiento de los
accionistas que requiere acciones preferentes, el ni-
vel de apalancamiento o el rendimiento minimo de
las acciones, razén por la cual reviste importancia
en el tema de decisiones financieras debido a que:
Sirve como referencia de la rentabilidad minima que
debe obtener la empresa con sus inversiones ya que
la citada rentabilidad debe superar el coste de los
recursos empleados para financiar la misma.

Es una de las tasas utilizadas como tipo de descuen-
to en los métodos de valoracién de inversiones.

Es un elemento clave para determinar la estructura
financiera de la empresa o combinacién entre las
diferentes fuentes financieras.

Permite relacionar las decisiones de inversién y fi-
nanciacion.

El costo del capital presenta tres aristas, una confor-
mada por los costos de los recursos propios para los
cuales Vélez (2003) establece que son aquellos a los
que la empresa no tiene que hacer frente en forma
de devolucién y por este motivo no tienen un coste
explicito, pero si tienen un coste implicito o de opor-
tunidad que puede calcularse de diversas formas; la
segunda arista serian los préstamos o financiaciones
recibidas por la empresa y que son exigibles (recur-
sos financieros ajenos), es decir, que hay que devol-
ver y que no tienen carécter comercial de acuerdo a
Mascarefias (2001), y una tercera arista representa-
da por el costo en que se incurre al fomar una deci-
sién y no otra, conocida como costo de oportunidad

segun Nava (2009).
2. Asegurando la estructura de capital

Una estructura financiera optima y saludable parte
de establecer un limite al endeudamiento propuesto
a partir de la importancia de los costos de las difi-
cultades financieras y los costos de agencia que con-
trarresten los beneficios fiscales de la deuda, donde
el capital operativo se recupere con la venta de la
produccién o en el caso de los distribuidores con la
venta de los productos comprados a los productores

de acuerdo a Gitman & Zutter (2012).

Partiendo de esta premisa, el rendimiento financiero
de una organizacién debe estar compuesto por la
capacidad de recuperarse de la inversién en inven-
tarios que posea, producto de las ventas que realice
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y la capacidad de mantener las operaciones en todo
momento, al tiempo que se mantiene el derecho de
los accionistas sobre los activos netos que surgen por
sus aportaciones, razén por la cual deben tenerse
presentes los siguientes aspectos al momento de bus-
car una estructura éptima de capital:

Adecuar los costos de financiamiento a la realidad
del rendimiento de ingresos de la organizacién.
Tener una buena capacidad y un buen hdbito de
pago oportuno para poder acceder a financiamien-
tos a través de créditos con mejores tasas y benefi-
cios.

Considerar opciones de compra de cartera con
alianzas estratégicas para mejorar el flujo de efecti-
vo de la organizacién.

3. Génesis del rendimiento financiero

El origen del rendimiento financiero es la obtencién
de recompensas para el agente econdmico que efec-
tué una inversién y cuyo beneficio puede ser cual-
quiera de los siguientes tipos o una combinacién de
ellos de acuerdo a Ochoa (2005): tasas de interés,
dividendos o ganancia de capital.

Segln Van Horne y Wachowicz (2010), consiste en
la comparacién entre los resultados financieros al-
canzados y los medios utilizados para su obtencion,
con el fin de permitir la eleccién entre alternativas o
juzgar la eficiencia de las acciones realizadas, se-
gun el andlisis sea realizado a priori o a posteriori e
involucra la obtencién del excedente en relacién con
los recursos utilizados.

El rendimiento financiero permite identificar los prin-
cipales ingresos y egresos que afectan el “resultado
final” de la empresa proporcionando informacién
sobre la rentabilidad de una organizacién, también
ayuda al inversionista, prestamista o indicador a me-
dir la capacidad econémica de una empresa.

4. Elementos que inciden sobre el costo de
capital para apalancar el rendimiento fi-
nanciero

De acuerdo a loring, Galén y Montero (2004), la

ratio en libros sobre valor de mercado y el tamafio
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con base a la proporcién en funcién de la capitali-
zacién son dos factores que afectan el rendimiento
financiero, particularmente aquellos compuestos por
empresas de mayor dimensién donde se ofrecen ren-
dimientos inferiores a los portafolios compuestos por
empresas de menor tamafio. Igualmente, Perdomo
(2008), destaca los principales determinantes de
los costos de capital centrdndose aparte del ratio de
valor en libros, en la liquidez de las acciones y los
riesgos de mercado.

Por otro lado, Besley (2008) encontraron que igual-
mente inciden en el costo de capitales la proteccién
a los inversionistas, el gobierno corporativo, la liqui-
dez de las acciones, las regulaciones de los paises
en materia de proteccién de los inversionistas, la for-
taleza de las instituciones legales y el buen gobierno
corporativo de las empresas son factores que influ-
yen en la magnitud de los costos de capital.

5. Talante metodolégico

Lla investigacién se realizé bajo varios aspectos
como lo son el enfoque postpositivista, el enfoque
cuantitativo de tipo descriptivo con un disefio no ex-
perimental y transeccional de campo. La unidad de
andlisis fue 564 pymes del Distrito de Riohacha con
una muestra de 60 empresas. Se utilizé como técnica
e instrumento de recoleccién de datos la encuesta
que fue validada por cinco (05) expertos y con una
confiabilidad de acuerdo a Kuder Richardson (KR-
20) de 0.87. Los resultados fueron analizados por
medio de tablas de distribucién de frecuencia esta-
distica descriptiva con el software SPSS versién 23.

6. Resultados

En la tabla N° 1 que se presenta a continuacién,
se evidencia que el 75% de las pymes encuestadas
utilizan capital propio para autofinanciarse y asi no
correr riesgos a futuros de endeudamiento, lo que
nos muestra que existe presencia de atributos.
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Tabla N° 1 Costo de Capital

ALTERNATIVAS DE RESPUESTAS

INDICA-
DORES

Costo de 45 75% 15 25% 60
Recursos
Propios

Costo de 44 73% 16 21% 60
Oportunidad

100%

100%

Costo de 30 50% 30 50% 60
Recursos
Ajenos

PROMEDIO 40 67% 20 3% | 60

100%

100%

CONFIABI- ALTA
LIDAD

Fuente: Elaboracion Propia (2019)

Para poder realizar un andlisis objetivo se hace ne-
cesario aclarar que Vélez (2009), establece que los
recursos propios son aquellos a los que la empresa
no tiene que hacer frente en forma de devolucién;
por este motivo no tienen un coste explicito pero si
tienen un coste implicito o de oportunidad, que pue-
de calcularse de diversas formas. De acuerdo a lo
anterior, constituyen los costos de recursos propios
los del capital social y el de la autofinanciacién; cos-
tos de capital social se presentan cuando una em-
presa emite acciones, u otros titulos representativos
de su capital social, no estd obligada a retribuir a
sus propietarios con un tipo de interés determinado,
mientras que el de la autofinanciacién utiliza recur-
sos generados por ella misma como una fuente finan-
ciera, por lo que puede parecer que no tienen coste
para la empresa.

Sin embargo, al igual que ocurre con el capital so-
cial, la autofinanciacién no tiene un coste explicito,
aunque sin un costo de oportunidad, para el indica-
dor costo de oportunidad podemos observar que el
73% de las pymes del Distrito de Riohacha encues-
tadas, prefieren seguir invirtiendo en su negocio ya
que es una alternativa econémica que le representa
un crecimiento en el mismo, es decir, que existe pre-
sencia de atributos.

Segin Saldivar (2006), el coste de la oportunidad
es aquello a lo que renunciamos cuando tomamos
una decisién econdmica. Por ejemplo, si tenemos un
presupuesto de 3 pesos para elegir entre comprar
chocolate o helado, decidamos lo que decidamos,
tendremos un coste de la oportunidad. Si decidimos
finalmente adquirir chocolate, habremos renunciado
al helado y viceversa. Se basa en el principio de
la rentabilidad esperada, y parte de que los agen-
tes econémicos racionales toman sus decisiones con
base al coste o privacién de recursos para conseguir
la mayor rentabilidad.

El indicador del costo de los recursos ajenos nos
muestra que existe un equilibrio; el 50% prefiere la
financiacién de recursos ajenos ya que la empresa
es mads libre en las decisiones de vinculacién del co-
pital a sus activos, tanto en los procesos de expan-
sién como en los procesos de reduccién, y el ofro
50% prefiere financiarse con sus propios recursos y
asi reducir sus costos a futuros, se demuestra que no
existe ni presencia ni ausencia del atributo.

Mientras que Pérez (2017), define que el coste de
los recursos ajenos es igual a la tasa de interés que
iguala el flujo de pagos futuros, intereses mds devo-
lucién del principal, con el total de recursos recibidos
por la empresa en el momento actual. Los flujos de
entrada se corresponderdn con el nominal del prés-
tamo o del empréstito y se han de considerar los
Gastos de formalizacién de la deuda comisiones, im-
puestos, publicidad, entre otros. Ademds, los flujos
de salida se corresponderdn con los intereses, que se
pagan al final de cada periodo, con la devolucién
del principal, que segin las condiciones de la emi-
sién puede producirse de una sola vez al final de la
vida del préstamo , o bien de forma escalonada por
partes alicuotas durante la vida del mismo. También
los flujos de salida se han de considerar netos lo cual
nos lleva a tener en cuenta el ahorro fiscal.

7. CONCLUSIONES

El costo de capital en su indicador Costos de los
recursos propios nos arrojé que las pymes utilizan
capital propio para autofinanciarse y asi no correr
riesgos de endeudamiento a futuros ; lo que eviden-
cia que las pymes del Distrito Especial, Turistico y
Cultural de Riohacha en su mayoria disponen de re-
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cursos propios para financiar su estructura de capital
y son conscientes de que el costo de este capital estd
plenamente compensando con la rentabilidad que
recibe por su inversién.

En concordancia, se pudo observar que las pymes
del Distrito Especial, Turistico y Cultural de Riohacha,
prefieren seguir invirtiendo en su negocio ya que es
una alternativa econémica que le representa un cre-
cimiento en el mismo, lo cual es consistente con el
indicador costo de recursos propios.

Mientras, que en el manejo de los recursos se mues-
tra un equilibrio, la mitad prefiere la financiacién de
recursos ajenos ya que asi la empresa es mds libre
en las decisiones de vinculacién del capital a sus
activos, tanto en los procesos de expansién como
en los procesos de reduccién y la otra mitad prefiere
financiarse con sus propios recursos y asi reducir sus
costos a futuros.

Las pequefias empresas del Distrito Especial, Turistico
y Cultural de Riohacha en su mayoria disponen de
recursos propios para financiar su estructura de co-
pital, considerando esta como su principal punto de
afianzamiento en cuanto al rendimiento financiero,
razén por la cual existe plena conciencia sobre la
rentabilidad que se recibe por la inversién, sin con-
siderar factores de endeudamiento en sus diferentes
presentaciones.

RECOMENDACIONES

*Desarrollar competencias gerenciales en los geren-
tes financieros para comprender a plenitud las fuen-
tes de financiamiento.

eEstablecer de manera formal dentro de la filosofia
gerencial procesos de evaluacién permanente sobre
los apartados contables y su obtencién de datos fia-
bles para la toma de decisiones en el apalancamien-
to de los procesos de financiamiento.

eDisefiar estrategias de inversién que permitan au-
mentar las posibilidades de conseguir objetivos or-
ganizacionales proyectados a futuro.

*Realizar la revisién periédica de los procesos y pro-
cedimientos financieros por parte del gerente finan-
ciero de las empresas analizadas.

*Proveer planes estructurales en cuanto a finanzas

Jorge Luis Mejia Gomez

se refiere teniendo en cuenta las necesidades reales
del entorno.
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