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0. INTRODUCCION

' A
b

Por ser Carfagena uno de los principales centros de desarro
llo ,de 'la Costa Atlantica, con un sector empresarial bastan

te activo, QUe durante anos ha hecho ée Cartagéna una de

las ciudades que mds contribuye al crecimiento econdmico
3 B

del pafs, analizamos las fuentes de financiamiento gue uti

liza el sector empresarial de esta ciudad para conocer qué

aprovechamiento hacen las empresas de dichas fuentes.

'

Las fuentes de financiamiento del sector empresarial de Car
! ' ‘

tagena,, se ha comportade como un tema de dificil formacidn
1 “ ’

y los egiéténtes son de dificil consulta a excepcidn del

sector financiero. Sin embargo, hemos puesto todo nuestro
empefio para que este sea un trabajo totalmente cientifico,

de manera que lo hemos conformado en el siguiente orden:

‘o L.
. ALY

- 0

e
i

En el primer capitulo, desarrollamos.la formacién de el
' ) i ’ . -
sector empresarial financiero y no financiero en la ciudad.

'

En el segundo capitulo, realizamos'!una generalizacidn de
. ;l .

o
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loque-es la“ teoria general del financiamiento-y--los prin
d ’

cipales recursos que ofrecen los-intermediarios financie

! v

ros en Colombia; siguiendo en el tercer capitulo con un

"anélisis econdmico-financiero de las 50 empresas mas gran

des de Cartagena.

En el cuarto’'y quinto capitulo desarrollamos, el contenido

objeto de éste Proyecto de Grado: Las fuentes de financia

i

miento mas utilizados en los tres dltimos afios por el sec
tor empresarial de Cartagena y otras fuentes que estdn en

proceso de desarrcllo en nuestro medio. -

§

|
L 2
i



0.1 PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL PROBLEMA
f

El sector empreéarial de Cartagena, durante ngﬂ eXperimen

td una fase de ;ronsdlidacidén, frente al proceso de Apertu

ra Ecogémica, asi lo demuestra sus cifras registradas ante
| . b

P . . .
la Camara de Comercio de esta ciudad.

el
I

3 . 9 .
Las 50 'empresas no financieras mds grandes de la ciudad re

1 - F

flejaron un crecimiento en sus activos de $112.699 millones
{

de pesos, que equivale a un crecimiento real del 31,47% con

respecto a 1990, se resalta también el crecimiento real de
| .
J

sus veqtas con respecto a 1990 en 20,8%, la anterior covun

tura permitid que estas empresas hayan incrementado su pa

trimonio en un 50% gue representa la importante suma de
it .

$60.664 millones de pesos.
1
|

A pesaﬁ de ias nuevas situaciones de sus balances con res

pecto q%las=ventas, activos y patrimonio, entre otros, no

| - , ,
tamos que la mayoria de las empresas tienen una firme ten

sus procesos productivos y la introduccidn de nuevas tecno
i :
logias.]

|
v
1|
]
|

| :
Para lograr sus objetivos de mayor inversioén, estas empre

! ,
sas se pnfrgntarén a las condiciones actuales de las dis
P - - ) .

tintas fuentes de financiamiento del Mercado de Capitales
l\
I
I

s it et |k bt e T R g e e g s
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't

| |

‘nacionag e internacional, asi como del sector financiero

y monethrioicolombiano, adem&s de sus recursos propios.
- b ) .
|

K s
|
Conociendo esta realidad, formulamos el siguiente interro

i

gante: ‘.

iCudles son y cdmo contribuyen cada una de las distintas
1 . i
fuentes de financiamiento al desarrollo ‘o progreso del
sector empresarial no financiero de la ciudad de Cartage
X : =

na?
0.2 DELIMITACION DEL TEMA

0.2.1 Delimitacién formal

0.2.1.1" De espacio. Este trabajo esta concentrado en el
sector émpresarial no financiero de la ciudad de Cartage

na (las.50 empresas mas grandes).

0.2.1.2;'Deitiempo. “El estpdio_qhgrcafé el periodo de
i
tiempo de 1990, 1991, 1992 y perspectivas para 1993.

—
\

0.2.2 Delimitacidén material .

0.2.2.1° Variable dependiente, Financiamiento del sector

empresarial de la ciudad de Cartagena.

B

20
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! S
0.2.2.2 Variable independiente.

- Créﬁitos de proveedores .

i
- Utilidades obtenidas y reinvertidas.

- Ser#icios del mercado de capitales.

- Productos y servicios ofrecidos por las entidades.finan
o ' -

cieras de la ciudad, .

AN

- Accésibilidad al-mercado del dinero.(-
|
\ -

, - /
0.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION .

|
|
[
En esté momento que esti en boga la Apertura Econdmica,
1 .
'nuestré sector empresarial juega un papel muy relevante,
+ '
por lo'cual se hace necesario analizar detalladamente sus

I
distintas fuentes de financiamiento, para conocer sus po

sibilidades de crecimiento en el mercado nacional e inter
. ‘ . ~
nacional.

"

La investigacidn es de gran importancia para la Facultad

de Econiomia, porque constituird otra fuente de consulta
glie complementaria las actuales, acerca de la economia
- l -+ ' L, - . . .
j e cartaggnera. Asl mismo, seria util para empresarios, eje
|
. \ . . .
cutivos, dirigentes gremiales y las autoridades econdmi
]

", ; . R ' -
: cas como material auxiliar para la toma de decisiones.
| '
\ |
N . ;}

[

i

T
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Al no existir actualmente un estudio con tales caracteris

ticas y'dimensiones, conociendo la gran importancia que

ejercerd en el sector del proyecto al contar con material
i

bibliografico y acceso a informacidn directa de los geren

tes financieros de las distintas empresas, nos decidimos

a emprender tal proyecto.

I

0.4 "OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

0.4.1 Objeﬁivq general. Analizar el entorno financiero

de las émprésas'de la ciudad de Cartagena y evaluar la

existencia y aprovechamiento de los recursos financieros
: l
por dichas empresas.

v

0.4.2 gbjetivos especificos:
)

i
B

<

- . Conocer ﬁ analizar el estado de las finanzas del sector
empresarial ‘de la ciudad. w”#’f

IC:D Analizar la financiacién de los proyectos de inversidn

{
Yy su relacién proporcional con las distintas fuentes de

recuréos.-;z///

f
‘\

Lt

- Describir los distintos productos y servicios que ofre

cen los mercadeos financieros internacionales, nacionales

t
y locales al sector empresarial de la ciudad.

i
.*.




-~

!
?i
|
u‘

_ Ana%izar los distintos iijﬁ9s que generan todas estas

fuentes de financiamiento. .
0.5 MARCO TEORICO
0.5.1 {Marcb conceptual. 'Conocemos tedricamente Yy nos

il Ay

' percatamos por la experiencia que para la conformacidn de
un proyecto 6 empresa productiva, se necesitan ciertos re
| - .

cursos 'financieros para invertir. Lo mismo ocurre para to

das las empresas en funcionamiento gue quieran ampliar o

mejorar su capacidad productiva.

I
I
! -

Dice 1la Lent:9 microecondmica” que los principales origenes
- f e —— .

de financiamiento de la produccidn son:
1

/- El endeudamiento caracterizado por la obtencidn de equi

pos, maﬁerias primas y toda clase de insumos a pagar en un

corto, mediano o largo plazo.

- Prééiamoé a corto y mediano plazo: Son los que se cap

tan grggias;a las entidades financieras existentes en el

medio eFonémiCO Y .que cobran una tasa de interés al tiem

po contfataé0¢/ _ ’ | A
[ ’

J— Emisién ée acciones y/o bonos: Es el mecanismo primor

dial para la formacidn:de capital nuevo en la empresa a




plazo jindefinido.
i s

- Reinversién de utilidades retenidas: Es muy tradicio
“ .

‘nal en el manejo de negocios reinvertir las utilidades re
| ] '

tenidas para la blsqueda de la ampliacidén del patrimonio.

i
- Inversiones institucionales: Son las gue se dan a tra

i

vés de‘los distintos organismos del Estado para la biisque

da del fomento a:la produccidn.
f{ '
i

- Obtencidn de capitales extranjeros: Que constituyen el

|
endeudamiento externo privado.
|

0.5.2 ;Marqo referencial. Estudiando la historia cobembia
ha, podemos observar el papel protagénico gue ha tenido la
il

. | s e
ciudad de Cartagena,. sus momentos histdéricos es una clara
L N .

muestra de sus mayores atractivos turisticos. Pero Cartage

na ho %s séio historia y-ﬁurismo, sino que también es una
de las;ciudades de la Costa Atléntica.con mayor empuje em
presarial.
]
1l
El secﬂor empresarial de la ciudad se inicid a finales del
Cg<151910 %Fx y comienzo del presente siglo. Se crearon las
primerés empresas de tipo manufaéfurero, que se dedicaban

a la faPricacién de velas, tejidos, chocolates, harina de

trigo,‘yestidos, fésforos, puntillas, cigarrillos, entre




otros., Los propietarios de estas empresas eran personas

adiner%das de la ciudad, Hacia finales de la década de

los 20jempieza a declinar las empresas manﬁfactureras,

principalmgnfe por la caféstrofe financiera de New York,
gue fo#talecié las sociedades juridicas de Bogotd, Mede
11in, éali‘y Barranguilla y debilitd a las empresas in

. |
i . +
dustriales de las provincias como Cartagena.
|

'

Solo hacia mediados de la década del 50, reinicia Cartage

na su despégue hacia el desarrollo y con la creacidn de

la refineria de Intercol, en el Area de Mamcnal, lo cual

Py . : .
motivdo la los empresarios tanto nacionales como extranje
+
ros en ésta &rea, también se reactivdé la industria ya ins

talada len el Bosque.

1

!

En la década del 60 aparecen fabricas como Abocol, Amocar,

| I

Cabot,éPetrbquImica, Polymer, Cyanamid, Eleétribol, Vikin

! b

gos, también se instalaron las empresas derivadas del pe

tréleo Mobil y Texaco, asi como de gas propano Surtigis.
i ' :
|

Paralelp-al”desarrollo empresarial de Cartagena se fue

creando la infraestructura financiera que se ha caracteri

zado po? constituirse como fuente de recursos monetarios

hﬁquidoé, que sirven para suplir las necesidades de otros
centros| comerciales.e industriales del pais. Esto se de

be a que el sector financiero estd captando una cantidad

!}
|

1

25
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de recursos superior a sus colocaciones,
1

I

detalien‘explicitamente tal contenido. Sélamente se han
W .
hecho estudios del sector empresarial de la ciudad en sus

distintos niveles y estudies sobre una de las fuentes de

i
H

|
financiamiento como lo.es el sector financiero de la ciu

dad.

i
]
q
4
i

Entre los trabajos presentados tenemos:

- El‘érea’industrial de Mamonal y su incidencia en el cre

cimiento econbémico de Cartagena,

b
i
" i
- Factores gue han incidido en el crecimiento de la media
S

na y gran industria en Cartagena.

f!

~ El sector financiero de Cartagena y su contribucidn al

crecimiento econdmico de la ciudad.
.
0.6 FORMULACION DE HIPOTESES®H* |
L

-
|

0.6.1 Hipdtesis general. El sector empresarial de la ciu

dad de Cartagena en los {ltimos cinco afios ha optado por

! <
Jq s . _— Cns :
una utilizacién eficiente de las distintas fuentes de fi
i : . o
nanciamiento para el logro de sus actividades productivas.

|

e 81 T

nrin
T IR SR TR =¥ -4 *;,&n -

N 1]
Hhlintec™

t

SobreJel tema no se han hecho en la facultad, estudios que -

26
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|

1
|

0.6.2 Hipdtesis de trabajo. EIl buen aprovechamiento del

mercado de recursos financieros nacionales y externos, han

incidido en el desarrollo empresarial de la ciudad, siendo

de gran aqeptacién a las posibilidades de progreso de Car

tagené
|
|

0.7 OPERACIONALiZACION DE LAS HIPOTESIS
‘ I ’

0.7.1. Definiciones conceptuales

Financiamiento del sector empresarial: Flujo de recursos

finandieros destinados al sector productivo, comercial y
4 ‘

de servicios para satisfacer sus necesidades de capital.
b
|

Cuentas por pagar por concepto de bleneS° Son los flujos
de dlnero que las empresas tienen que pagar en tiempo pre
determinadg por la adquisicidn a crédito de maquinarias Yy

equipos, materia prima y otra clase de insumos.

Servicios del mercado de capitales:’ Son las operaciones
|

realizadas por las bolsas de valores gue ayudan a la ob
tenciéﬁfde capital a largec plazo a las empresas, gracias

a la cdmpra-venta de acciones, bonos-y titulos valores.
\

-

‘ ,
Y
|

Bolsa de valoreS" Mercado plblico organizado y especiali
'\
zado en el que se efectian las -operaciones de compra vy

|

27
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12

venta .de los valores mobiliarios lanzados por sus emisores

cidos por sus tenedores.

v

Sistema financiero! Es el sector en el cual instituciones

u ofre

t
especializadas intermedian entre 1la oferta y demanda de re

cursos; financieros.
iy .
| /
Estructura financiera: Es la composicidn y tipo de finan

ciamiento que aparece en el balance general de la empresa.
| !
! . . . . .

La composicién se determina por el monto del financiamien

to a corto plazo en oposicidén al de largo plazo.
| ;

0.7.2 tDefihiciones operativas ’//
il

Wﬂﬁﬂbh%} Indicador . Fuente .
///Financia@ientq del Capital de trabajo, Sector empresarial, v// |
sector e@presarial; Indice de deuda a-. Cimara de Camercio.
de la ciudad -de capitalizacién to °
GniagaﬁL tal.
Utilidadgs reteni Margen neto de uti Sector emppesarial.
das y reinverti lidades. -
das. d'
j Servicio gel mer Monto de transaccio Bolsas de valores de ‘/
cado de dépitales. nes de titulos va Colombia.
| lores.

T e -m.»w-J.-rﬂ.,.. - i B A .
[ RSP S RIS A S -l | NI R VR S - -

2%




|
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|
|

Variable ‘ Indicador Fuente
V//;Emcadoéde dinero. Créditos al sector IFI Z////
| : empresarial. Banco de la Repiiblica.
| !‘
¢/rcrédito de provee V/Razén de endeuda Sector empresarial.
' | AN -
dores. ! miento. Camara de Comercio.
Productos y sérvi Fondos disponibles Entidades financieras
l//cios ofracidos por anuales para prés de la ciudad. L/f
" las entidades’ fi tamos. Banco de la Repiiblica.
nancieras.

. a . . . ,
Utilizaremos en nuestra investigacidn, el Método Descrip
tivo Evaluativo.

S

i

il
!

El Método Descriptivo, porque daremos a conocer los princi

1

pales-aépectos del. financiamiento de las empresas no finan

‘ -
cieras de la ciudad y Evaluativo, porque a través del ana

lisis de datos, examinaremos el nivel de- aprovechamiento
“ . . -

de las fuentes de financiamiento.
1
|
1
|
j _
El instrumento a emplear son las encuestas, porque a tra
| —4\\%__/

i [

vés de ?llas podemos obtener los datos referentes a: .Ca

pital neto de trabajo, monto-de transacciones de titulos

valores; créditos otorgados por el sector financiero, en

I
il

i




q
o

| 14
|
|
|

tre otros.
|

i
i
1

0.8.1 Disefio bibliografico

i
¥
{
f 1

Para 1la elaboracién de este proyecto, hemos obtenido apro

ximadaqenteiel >0% de la informacién de fuentes bibliogri

o

ficas, como libros de teoria financiera, revistas de la C3

mara de Comercio, informes del Banco de la Repiiblica, pe

riédicos, informe del IFI, etc.
. ‘ - — »- _——

Por tal motivo consideramos que la elaboracidn de los capi

tulos de este trabajo, nos sera indispensable esta informa
: ' » '

cion,
i

0.8.2 ,biseﬁo de campo

t

0.8.2.1} Poblacidén. Existe una poblacidn constitufda por
las 50 empresas no financieras mis grandes de la ciudad de

Cartagena.

j

P |
0.8.2.1 Procesamiento de la informacién. Al obtener la
informadién necesaria, la organizaremos y tabularemos de
acuerdo\%l'tamaﬁo de la empresa, al nivel de las ventas,
al montdlde inversién y las distintas fuentes de financia

|
|
3
i

miento.

‘20
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l

0.8.2.3 Presentacidn de datos. La informacidén se presen-

tard mediante cuadros que serdn explicados debidamente y

§
b

si es pertinente, se presentarin ciertas graficas para

! .
hacer mds clara la informacidn.

0.8.2.4 Andlisis de datos. La informacidn se analizari

oo . . s
utilizando promedios, indices y proporciones, tales como: -

i

Capital de'trabajb neto activo circulante - pasivo circu
i

lante.

" Utilidad neta

/Rendimiznto del capital invertido = :
1 : — Activos

4
|
|
|
]

¥ Margen qh.eto de utilidaq; Otilidad neta

J Ventas
1}
;
!
Razdén de endeudamiento = Pasivo total
4 ' Activo total

3)
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EVOLUCIéN HISTORICA DEL SECTOR ' EMPRESARIAL FINANCIERO

!
Y NO FINANCIERO DE LA CIUDAD DE CARTAGENA

DESARRQLLO DEL SECTOR EMPRESARIAL NO FINANCIERO

!

A fineéfdel Siglo XIX, Cartagena se hallaba en retroceso,

t .

tanto econdmico, como demogridfico, ocasionado por las gue

rras de‘indépendencia, la pérdida de importancia como cen

tro burocritico-militar y la abolicidn de sus monopolios

i . R . .
sobre el comercio exterior. Pero ciertas personas y fami

lias de la ¢iudad, a pesar de la miseria en que ésta se en

- contraba, lograron alcanzar un capital considerable, el
' i

cual fue in#ertido‘en empresas manufactureras.

|

. i ‘
"Coh la: llegada del nuevo siglo, de la energia eléc
trica, del agua y sobre todo de la paz, algunos de
esos capitalistas y otros que no lo eran en tan al
to grado, pero gque poseian espiritu empresarial,

se atrevieron a incursionar en el terreno de las
industrias manufactureras". (1)
: | .

(1) LEMATTRE, Eduardo. Historia general de Cartagena. Tomo IV. Banco

de la Replblica. 1983. .
' goivEpcinep oo ”LRTABEﬂﬁ';

| ) . ] “hi otee s Urvaosirean
! N1 -
1 e F. 2 = Modrd

i . r—peta’
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glo, con capital propioc.
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I

Primeras fibricas instaladas en Cartagena a comienzo de si

Productos elaborados

vélez D;;Ilies y Cia.
Fabrica i de Hielo Walfer
Merlano 'y Cia.

Lequericﬁ Hermanos

De_la F;éprie]ﬁla Hermanos

‘H.L. Rornan e Hijos

Luis C. \Vllla y Cia.

Martlnez_F y Cia.

Rafael ﬂenric{uez y Cia.
Fabrica I?de franelas y medias
Eliseo I\‘llavarrb y Cia.

Manuel Narc:.so Araujo
Panade_rla Benedett1 Hermanos
Establec:.nuento tipografico
Empresa explotadora de pescado
Grand01221 e Hijos

[

AzGcar

Hielo

Tejidos

Velas -estedricas y chocolate
Calzado

Productos quimicos
Bebidas y gaseosas
Refineria de petrdleo
Harina de trigo |
Franelas y medias
Fosforos

Jabones

Pan

Encuadernacién
Pescado

Fideos

STl e e el s o i A

R . 0 T A
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Segln gl Diario el Porvenir, citado por Eduardo Lemaitre,

18 :3?

fueron los sefiores Vélez Danies y Cia, los propietarios

3
i

‘del gr%n Ingenio Central de Sincerin, los primeros que ég’ ?
tablecigronila era del progreso empresarial en la ciudad, |
vya que después de su fabrica, se fundaron otras producto
ras de{ lad}ilios, hielo, tejidos, mueblerias, chocolates,
calzadds, pfoductos quimicos, entre otrés. (Ver Tabla 1).

Aungue estas empresas desaparecieron por diversas causas,
}

nos pone de manifiesto, la relevancia que ha tenido para

Cartagena el sector empresarial productivo desde princi

pios del siglo.

Otrc aspecto que cabe destacar: "Es lo correspondiente al co
mercio exterior, pues habia terminado la primera guerra mn
dial y va se notaba una vinculacién al mercado internacional,
principalimente- con la exportacidn de ganado en pie, cueros,
tabaco y maderas, la cual explica la fuerte presencia de las
provincias de El Carmen, Corozal y Monteria dentro de los ex
portadores, pero igualmente hay que resaltar que el princi
pal centro de comercio se ubica en Cartagena". (2)

Par§’13£04Cartagena vive otro periocdo de recesién econdmi
ca, debido a la falta de comunicacidn con el interior del

pais, aungue el comercioc local se incrementd como conse

i
(Z)CKEEUQS, Juan. Industriales y Comerciantes en Cartagena. 1918-1951.
Cartagena, agosto 1990. Cimara de Camercio. Cartagena.

|
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| .

cuencia del crecimiento poblacional ocasionado por la mi

|
}
1
L
+

grac1on Slrla, Libanesa y Palestina, que contribuyeron con
el comerc1o local, llegando a representar cerca del 50%
de los‘qomeicianteslde la ciudad.

{
I

Pero muchas de las industrias que en la ciudad se habian

t

establecido desde principio de siglo, alrededor de la dé
cada del 40, cerr;ban sus puertas o emigraban hacia Barran
quilla‘gue para esa época habfa experimentado un auge tan
to econémicé como demografico, quedando en la ciudad tres

o cuatro empresas industriales importantes.

b

A mitad;de siglo embieza para-Cartagena, una nueva etapa

-
1

de crecimiento -econdmico. El Canal del Digue es dado a un
: : :
servicio regular y permanente; se establece la Refineria -

de Petrdleo de Cartagena, la cual facilitd el desarrollo q

de un grupo;de empresas que encontraban una fuente de ma
teria prima en los productos y subproductos de la refine
ria, adicional a las facilidades portuarias que les ofre

cia la Bahia de Cartagena.
|

"Estp grupo de empresas fue creciendo poco a poco hasta que
en los ultlmos cinco arios, con la inversidn en diferentes
proyectos ‘que suman aproximadamente US $§ 800,000.000.00 han
alcanzado un nivel de desarrollo impresionante, tanto por
la proxlmldad con otras empresas que requieren de la misma
materia prima como por los servicios que ofrece la ciudad,
convirtiendo a Mamonal en el Complejo Petroquimico mis im



1 :
b S ' 20
}

‘portante del pais y en el sitio con mayor porvenir industrial
en Cblombla". (3)

!

Pero la zona industrial no sdlo es Petroqulmlca, actualmen__

/
te fun01onan dentro de ella, tres plantas de’ procesamlento

de pesc§do Y camarén, asi como dos atuneras, lo que demues
tra que 31multaneamente se viene dando un desarrollo deri
vado de la pesca, principalmente del camardn y del atfin.
Tamblen se encuentra una de las mayores productoras de car
bonato de SOdlD y soda calistica de América Latina, una fa

‘brica dp cemento, asi como tres astilleros.

Ademis del sector industrial en Cartagena, también comenzd
a Suqﬂ@rlaiindustria turistica, dadas las nuevas condicio
nes de la ciudad como fueron: la construccidén de la carre,
tera troncal de occidente, la facilidad de las comuniéécio

i

nes aéféas, terrestres, maritimas y fluviales, sumadas a
la dotaéiénfde una red de servicios plblicos bastante acep
tables é 1a?belleza del paisaje y a las religuias histéri
cas. A fineé de la aécada del 60 se fundé la Compafiia Hote

lera de Cartagena de Indias S.A., para promover y construir

el Hotel Cartagena Hilton, pues en ese momento sdlo habia

(3)ESPINOSA GRAY, Rafael. La zona industrial de Mamonal Cartagena, ju
DJO 5 de 1991. Fundacién Mamonal.

|
|
l
I
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I |
En la ciudad tres hoteles representantes: El Hotel Cari

be, el Hotel'Americano y el Hotel Capilla del Mar. La
constru?ci6n~del Cartagena Hilton sufrid muchas vicisitu

. N . ' P ' -
des financieras y su inauguracidn fue aplazandose desde
i
1976 ha%ta 1983, cuando fue dado al servicio.
\ .

T 2/////

En Marzé de 1982 se da al servicio el Centro de Convencio
? T— :

nes de Cartagena de Indias, que viene a fortalecer la pu
Y \

jante iqdustria turistica de la ciudad, abriendo camino a

otro eséilo de turismo: El turismo convencional.

. i . .

m

| 7

Aunque en la actualidad el sector turistico ha tenido mu
1 _

chas dificultades, debido ante todo a la falta de una in
! _

fraestrgctura adecuada para promover y desarrollar el sec

tor, este sigue siendo de gran importancia para la <c¢iu
Mt i

-;déd; ya que representa una fuente de empleo para muchos

cartagenercs.

|
1.2 DESARROLLO DEL SECTOR EMPRESARIAL FINANCIERO .

|
Como habiamos dicho anteriormente, el Siglo XIX fue para

Cartage#a un perfodo de retroceso econdmico y estancamien

to demo%réfico. Pero en los Gltimos decenios del Siglo

|

XIX emp#ezaia desarrollarse la Banea gn Cartagena, por
— e ¥‘___—\..//\
|

ser una de €sas nuevas actividades econdmicas gue repre
|

senta oportunidades de ganancia y es aprovechada por al

i

bl o e o s b e

3%



gunos empresarios cartageneros:
t

/ ‘3 » . . ) - ) - . » . .
“La historia moderna del crédito en Colombia se inicia a

partir de 1871, con el establecimiento del Banco de Bogo

ta, el primer establecimierito bancario exitoso en el pais.

'

EL periqdo 1871-1925 fue de enorme auge de lngghca Regio

-

nal Privada en Colombia, en efecto, en esé periodo se es
‘ :

1

tablecieron mas de 70 bdncos comerciales. Sin embargo, el

éxito inicial de los bancos regionales fue dando paso a
una industira bancaria mis centralizada, en gue los princi

pales bancos bogotancos lograron establecer una clara hege

rd
monia.
\

)
L/;; Cartagena, en el afio de 1923, se fundd una agencia del
Banco dg la Repﬁblica, la cual pasd a ser sucursal en 1925.
/81 bien es c@erto, que con la creaciénldel Banco de la Re
piblica se pfoduce una transformacidén y crecimiento veloz
de la banca bomercial en Colombia, este suceso causa con
i
secuencias négativas a lo§ pequefios bancos existentes en
ciudades éomb Cartagena, en donde estos desaparecieron pa
. 1 :
ra fusionarsg, algunos con grandes baﬁcos capitalinos.
Tal es el‘ca%o del Banco de Bolivar,/el cual es comprado'

por el Banco' de Bogotd en 1939 y del Industrial de Boli
] .

var, el cual desaparece en ese mismo periodo.
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.1' |
Para esFa misma época iniciaron operaciones en el pais

los baﬂbos éxtranjerés, con impértantes sucursales en 1la

i -

ciudad. En ?929 existian en Cartagena seis bancos, de
los cuales, aparte del Banco Central, eran nac1onales dos,
los otros tres éran sucursales extranjeras: el Banco An
glo Sud:Americano, El Aleman Antioqueﬁo y el Royal Banck

B

of Canada,

En la década del 30 la ciudad, al igual que todo él pais
atraveséba aor la gran crisis capitalista, a partir de es
ta se fqndad importantes sucursales de_banéos capitalinos,
como elﬁBdndo de Bogotd (1939), el BCH (1933}, el Banco
de Colombia '(1943), el Banco Popular (1952).

7‘\
Paralelamenté a la creacidén de la Banca de Fomento a ni
vel nac{onal, esta se va conformando en Cartagena; cons
truyéndose eh la ciudad importantes sucursales de la mayo
ria de ios bgnéos de fomento del pais, como el Banco Cafe
tero, ei Ban;o Ganadero, Industrial Colﬁmbiano, entre

v

otros.

En la débadaidel 60 se crean las Corporaciones Financieras,
pero estas solo hasta la decada del 70 empiezan a ser con
51deradas en los 1nformes econdmicos del Banco de la Repa

1

blica de. Cartagena, dada la 1mportanc1a adgquirida por es

tas.
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En cuanto al movimiento de. ‘las instituciones f1nanc1eras
durante el perlodo en gue hacemos referenc1a, se mantuvo
la mlsmg estructura de captaciones y colocaciones; siendo
las cuentas;corrientes los depdsitos mas importantes vy

los sectores comerciales e industriales, los que reciben

i

los mayores porcentajes de crédito en la ciudad.

b

Para 1980 existian en la ciudad 41 instituciones bancarias,
incluyendo égencias Y sucursales; siete corporaciones de
ahorro y v1v1enda, 10 almacenes generales de depdsito; cua

tro companlas de f1nanc1am1ento comercial, cinco corpora

ciones financieras.

i
'
£

A mediacos de 1982, se desatd la crisis financiera en el

sector financiero de Cartagena, a raiz de esta crisis se

presenta una reduccidn, se hizo m4s patente para las cuen

tas corrientes.
: ) V
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2. TEORIA GENERAL DEL FINANCIAMIENTO

Los recursos financieros a los gue pueden recurrir las em

presas pra cubrir sus necesidades de liquidez, pueden te

ner origen de fuentes internas y/o externas.

2.1 FUENTES INTERNAS

Este tipo dg fuente financiera se conoce tambidn Como _auto

los que?

financiamieﬁto Q_;iEEEEEEEEEEEQ_EEE_EEEE£§9§—E£99l9§ Yy son
asumen el riesgo de la empresa; la autofinanciacion
debe proceder de aportes de los propletarlos o socios o de
1ngreso; obtenldos por la empresa y no repartidos, tales

como : reservas, provisiones y amortizaciones.
. ! *

+

En pr1nc1p10, debe considerarse la autof1nanc1ac1on como
un- 1nd10e de prosperidad en la empresa, ya que esta obtle
ne beneilclos en cantidad suficiente, como para dejar una

parte de ello'sin repartir.

.

i 1 -
Existen‘dos formas de autofinanciacidén: definitiva Yy provi

sional.
1

,{

®

k
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f
i
La_autofinanciacién definitiva se observa cuando la empre

i

T, Y . oo, . .
sa materializa las reservas constituidas en activos inmovi

lizables, ya que estos fondos permaneceran durante un pe
riodo de tiempo indefinido a disposicidn de la empresa.
|

La autofinanciacibén provisional, se di en el caso de que

I . »
la empresa se autofinancie aplicando fondos que tiene - a
su disposicidn por tiempo limitado, pasado el cual estan
: :

destinados a desaparecer. Estos fondos deberin ser rein
. ! }

vertidcs en bienes dotados de cierto grado de liquidez pa

ra poder hacer frente a sus aplicaciones cuando estas se

+

3

4

2.1.1 1Ventiajas de la autofinanciacion
| J

- Desde elépunto de vista de la empresa, cuandc se quiere
ampliar su medio de accidn, el autofinanciamiento es el me
jor medio para aumentar su patrimoﬁio, se cree que la ren
tabilidad dg la empresa es, superior a la que se puede obte
ner colocanﬁo esos beneficios no repartidos en otras inver
siones:externas a la emprésé.

- 5i no existen medios financieros gque garanticen la bue

E

‘na marcha de la empresa, entonces sera preferible el auto

financiamiento, ya que acudir al crédito le acarearia un

aumento de las cargas financieras.
! i

l
i
|

: 4t}
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~ Proporciona autonomia financiera a la empresa, y una
! :

} ! . ) . - . s
gran independencia de gestidn, ademids gque le evita el ries

go de lo. que seria colocar esos fondos en inversiones fue

ra de la_empﬁesa, poco estable.

| .

2.1.2 Desventaja de la autofinanciacidn

i
- Desde el punto de vista del duenio o de. los socios de la
empresa, . la dutofinahciacién tiene el inconveniente de que

le resta los beneficios obtenidos para ser distribuidos.

- La autofinanciacidn como {inico medio de financiacidn de

la empresa, evita gque esta se haga conocer ante las insti
tuciones de crédito vy no pueda tener acceso a los diversos

servicios que ella le pueda ofrecer.

2

- La autofinanciacidén contribuye a hacer mis flexible y

'

arménica la estructura financiera de las empresas, pero
sin embargo, ipor si misma no sustituye a los demds medios
de financiacidn, como el crédito de los proveedores, el

crédito bancario, entre otros.

I
1

2.1.3 Elementos de la autofinanciacidn

! [
i
)

2.1.3.1 “Resérvas. Estan constituidas por todos los bene.
P

ficios conservados a disposicidén de la empresa y que no



se hayan incorporado al-capital, su importancia depende de
J ) '

los resultados de las operaciones y de la disbgﬁbucién que
i . ' :

efectﬁe{la direccidn de acuerdo a las condiciones previstas

por losgestatutos sociales y por la Ley.

Las reservas pueden ser de caricter legal, estatutario vy

ocasional.

El caricter legal es imprimido por la norma gue obliga a
incrementar 'la reserva, como se ve en el artlculoel

Ccédigo del Comerc1o, de acuerdo a la norma vigente, las

soc1edades anonimas‘y las sociedades de responsabilidad. li__
A_/_,_'_.—-—-'—-———-—‘—‘"_ - e

mitada, _Qghe 1_destinar para la reserva legal por_lo menos
l_destinar para la reserve

el 10% de las utilidades ligquidas de cada ejercicio, hasta—.

lleggf;?dﬁo hinimo al 50% del capital_. susérito La flnall
—

dad de esta reserva es la de proteger el patrimonio social

en general, por lo cual ha sido destinado para enjugar las
pérdidas de ‘los ejercicios siguientés a aguellos en los
cuales se haya apropiado.

i !

1
El carécter estatutario es sefialado por las directrices con .

sagradas en el pacto social y deben emplearse en atender a

i

los flnes 1ndlcados en los estatutos. La reserva legal ge :

neralmente es insuficiente, y por consecuencia la constitu

cidén de reservas suplementarias nutridas cada aiio mediante

cantidades mas o menos importantes de los beneficios, con

o 'f
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tribuye al foftalecimiento del patrimonio de la empresa. ?

£

i
El caracter ocasional o voluntarlo son obllgatorlos sdlo
-—-—..-..——..,_,,,w__.__"_‘__‘ N R, e
para El.ejer01c1o en el cual se hacen. El articulo 15 del
‘—_‘rh—-—n«:—_‘____—w-———-w-—"’r_‘r_"———_"__d' '
Cédigo:del‘Comercio dice: "Ademds de las reservas estable
{ ’ !

cidas por ;a Ley_é los Eégatutos, los asociados podran ha

cer la% dué consideren necesarias o convenientes, siempre
que tehgan}una destinacidn especial, Jque se aprueben en
la forﬁa Prevista en los estatutos o en la ley v que ha
yan sido justificadas ante la Superintendencia de ‘Socieda

des. l . N

IR
i

2.1.3.2 Las provisiones. En muchas empresas se constitu
yen fondos de previsidn, con vista a acontecimientos mas

o menos deflnldos, gue probablemente no tendri& lugar.

: i
1
|

[

Las prdvisiones estan constituidas fundamentalmente por
fondos . restados de los resultados de las operaciones antes

de determlnar los beneficios netos; los capitales asi pues

tos a'Q1sp051cion de la empresa, deben permitirle hacer

frentefa caigas o pérdidas posibles y capaces de originar

t

dificultades en los fondos disponibles. Su papel depende
de la finalidad que se les asigne. _ o+

|
b
i

2.1.3.3 Reservas o . Se hallan principalmente en el
Ji\a% |

actlvo, son numerosas las cuentas que se prestan a menos

i
|
]
!
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valoracidn y que generalmente son consideradas como sim
)

ples medidas de prudencia, tales como:

i
o
i
b

Los inventarios pueden ser subvalorados o incluso ajus

tados para fluctuaciones de precios.
. I
i

o

Los trabajos en curso pueden reglstrarse por un valor infe

rior a su pre01o de costo,

Los trabajos terminados, pueden considerarse como trabajos

‘en curso Y registrarse por su precio de costo.

Ciertos créditos pueden errdneamente ser considerados como

incobrables o dificilmente cobrables.

2.1.3.41 Deﬁreciacién Yy amortizacidén. En cualquier punto

en qﬁe Se tome la utilidad antes o despues de 1mpuestos,

W

ya le han 51do aplicados algunos cargos gque no 1mpllcan sa

0

lida de efectlvo, dentro del periodo, y por lo tanto dichas
partldas permanecen dentro de la empresa y deben ser consi

deradas como. fuentes. En realidad no es que estos rubros

sean en si mismo fuentes de fondos, sino mis bien se trata

.

de recursos no utilizables, asi el estado de perdldas Yy

l

gananc1as los presente como utilizaciones de fondos.
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i . . -
El cargo -que se hace por depreciacidn, no es un recurso que

) .
salga de la empresa en el mismo periodo, puesto que los re

cursos ‘sOlo saldrin realmente cuando se compre un nuevo ac

\ ‘ ) . . ,
tivo gue sustituya el bien depreciado.
X i
La amortizacidn de un diferido no corresponde a una salida
]
de caja en el periodo, ya que este egreso sblo se hace una
i ‘. , -
vez en el ano en gue se hace la inversidn, peroc no durante

- | . .
los anos de amortizacidn.

¥ ™
¥

2.2 FUENTES EXTERNAS o

+
i

Si la empresa a lo largo de su financiamiento no puede equi
librarse por si misma, tendra un futuro incierto, razdn por,
la cual parh poder satisfacer sus necesidades recurrira a

| t ’ . 2 . )
fuentes externas para su financiamiento.
Este financiamiento se puede obtener de entidades bancarias,
financieras' o extrabancarias y de diversos tipos, segﬁn el
tiempo de utilizacién, a corto, mediano y largo plazo.

: i
La financiacién a corto plazo tiene por objeto, facilitar
a la empresa recursos gque é€sta debe desembolsar con cargo

a sus ingresos corrientes en un tiempo menor de un afio. ;
I ! .
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-La,finénciaCién a corto plazo‘puede ser con garantia o
sin gaéantia. El financiamientp a corto plazo sin garan r
tia, ccnsiste en los fondos obtenidos por la empresa sin
comprometer' activos fijos eséecificos como garantia. Estas
formas de financiamiento aparecen en el balance general co

mo cuentas y documentos por pagar y pasivos acumulados o

acumulaciones.

La financiacidén de mediano y largo plazo, puede tener los
siguientes objetivos: adquisicidén de maguinarias y equipos,

financiacidn de necesidades fijas de capital; compra o am
pliacidén de'edificaciones, ligquidacidn de deudas de la em
presa, etc.

2.3 INTERM$DIARIOS FINANCIEROS EN COLOMBIA Y SUS OPERACIO

NES DE:COLOCACION

La intermediacidn financiera es la funcidn bdsica de los
.. . . . o,

agentes econdmicos que se dedican a la captacidn de. recur

sos de las unidades superavitarias u oferentes, para colo

.carlos entre las unidades deficitarias o demandantes.

El sistema financiero colombiano se compone de distintas

clases de organismos particulares y oficiales, que a pe
. [

sar de tener una funcidn similar: ser intermediario de

1
recursos financieros, se diferencian por sus especiales
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operac%ones Y servicios que pueden efectuar: tipo-de capta

. | '

cionesﬁ liquidez de sus depdsitos, los objetivos para los
*

cualesﬁotorgan crédito,los plazos de sus colocaciocnes, las

tasas de interés que perciben o reconocen, las operaciones

conexas que estan autorizadas a realizar, etc.

'
.

Entre los principales intermediarios financieros en Colom
bia, tenemos: -

‘

2.3.1 Establecimientos bancarios. Segln el articulo 92
de la Ley 45 de 1990, son establecimientos bancarios, las
instituciones financieras que tienen por funcidén principal

.p! » ) e
la captacibén de recursos en cuenta- corriente bancaria, asi

como también la captacidn de otros depSsitos a la vista o -

a término, ¢on el objeto primordial de realizar operaciones -

activas de crédito.

i
v !

Los bancos como comlinmente se conocen los establecimientos

bancarios, conforman la espina dorsal del sistema financie

ro colombia@o. Actualmente existen en Colombia 27 bancos

comerciales; de los.cuales 13 con capital totalmente priva

do, ocho con participacidén de capital extranjero, cuatro
Al . .

del sector oficial y dos cooperativos.

Las principales operaciones de crédito realizada por los

bancos en Colombia, son:

[l

20
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i

2.3.1.1, . Sobregiros provisionales. Se encuentra en el es

guema ie fihanciamiento a corto plazo, para cubrir necesi
dades @e recursos firancieros que se puedan presentar en
un momento &eterminado. Generalmente es el gerente de la
oficinq o sﬁcursal bancaria, quien otorga el sobregiro,
debido 5 laiurgencia con gue presenta, habitualmente no
requiere de documentacidén escrita ¥ su costo es pactado
de tal manera gue no pueda superar los limites maximos au
torlzados por la Ley. Como una nueva modalidad, tenemos
los cupos de sobreglro para la banca personal, el cual
‘puede ser u?ilizado de manera automidtica por los usuarios,
no obsténte%que estas operaciones requieren en algunos ca
‘sos forma eécrita adicional al contrato de cuenta corrien

te tradicicnal.

}

2.3.1.2& Crédito ordinario. El crédito de cartera ordina

ria de los bancos es de corto plazo, es la operacidn de co

locacién de los bancos mas utilizada y conocida. Normalmen

te este crédito se otorga a 90 dias y prorrogable hasta un
ano, 51n dest1nac1on especifica. El costo de este crédito

es dlscrec1onal Yy en los Gltimos afios la tendencia es gue

la tasa‘efectlva de estos créditos sea igual a la DTF mis
por puntos, ya que'se inscribe bajo los limites maximos
gue def:ne la Superlntenden01a Bancaria, en los cuales se

.estableeen los topes maximos para dicho crédito.

A
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_ Normal%ente las operaciones de cartera ordinaria se forma

i .

lizan a través de un titulo valor de contenido crediticio,
b

que por lo general es un pagaré y eventualmente puede ser

una letra de cambio., La mayoria de los casos, la operacidén

implicé por, parte del usuario, el otorgamiento de garantias’

reales e inpluso de garantias personales como la fianza.

2.3.1.3 Descuentos. Otra operacién tradicional a través
de la.cual los bancos otorgan crédito, es el descuento de
tituloé de crédito como pagarés, giros, letras de cambio

y otros titulos de deuda.

Mediante es?e tipo de ope;acién, se obtiene anticipadamen
te el valorlde un titulo de crédito con cargo a un tercé
ro, medianté el endoso del tituld a favor del banco; fi
nalmente se trata de un crédito por el valor del titulo
de crédito,;respaldado por la entrega y el endoso de este
a la en&idad bancaria. El costo de esta operacidn es rela
: |

tivo al[cliénte, y depende de la tasa de descuento que le
apliqueiel valor nominal del titulo y de las comisiones
Que puedan haber sido pactadas. Cuando se trata de opera
ciones de descuento respaldadas en titulos valores y cuan
do estos no.se pagan en su fecha de vencimiento, el endo

sante-se hace solidario frente al banco, que podrd hacer

le exiéible'el valor del titulo.



E

\

i

L
2.3.1. 44 Aceptac1ones bancarias. El objetivo de estos pa
peles, es facilitar las operaciones de compra-venta de bie
- nes muebles en el interior del pais, entre comerciantes e
1 : ' '

industriales.

Los benef1C1arlos de estos papeles son personas naturales
o juridicas O entes territoriales y sus organismos descen
‘tralizados, élientes © no de la entidad financiera. El pla
ZO minimo de:estos titulos es de 30 dias y maximo 180
dias..El‘monto minimo por aceptacidn es de un milldn de pe

505 y la comisidén es de 0,75% por mes anticipado.

Las acepta01ones bancarias son transferibles por endoso o
negoc1ables en las bolsas de valores. Su ‘emisidén estid suje
ta a la presentac1on de la factura de compra-venta gue res
palda la: OperaC1on comercial.

, ! :
2.3.1.5  Carta de crédito. El otorgamiento de créditoS“ppr
la via de 1la ;apertura de cartas de érédito, es la operacidn
activa pésibiementg m3s conocida en el marco de las relacio
nes comerciales due cCcrean una compra-venta tanto en el co
mercio local, como en el comercio internacional. De acuer
do con e] artlculo 1408 del Cbdigo de Comercio, la transac
cidn. queda restrlnglda a operaciones de_comerciq gue ori
ginan un% operacidn de compra-venta, y como tal los docu

mentos que la axreditan en determindas condiciones, son
w .

i

1

I

i A
|




parte‘ihteg#al de la carta de crédito.

!

‘ . = . . . .
La operacidén queda definida de acuerdo con el articulo arri

ba mencionado, asi:

"El acuerdo mediante el cual a peticién y de conformidad con
las instrucciones del cliente, el banco se compromete direc
tamente ¢ por intermedio de un banco corresponsal, a pagar
a un beneficiario, hasta una suna determinada de dinero con
tra la presentacién de los documentos, estipulados y de con
formidad con los términos establecidos". (1)}

El uso de crédito documentario es particularmente caracte
ristico del «comercio internacional; facilita a los exporta
dores el pago de sus ventas en el exterior.

Existen'diferentes:formas de carta -de crédito:

- Carta de crédito revocable; Esta puede ser modificada
en cualquierlmomento sin dar aviso al vendedor y por ello
ofrece muy poca seguridad.

- Carta de crddito irrevocable: Conlleva al COmpromiso
del banco emisor de cumplir con la obligacidn, tan pronto

como se llenen las condiciones establecidas.

t



39
(

_ Carta,de drédito irrevocable y confirmada: En .esta moda

! _

Li@ad-adgmésidel compromiso del Banco emisor, el exporta
b

i ! . .
dor asegura sSu pago porgue el banco notificador se compro
g g

mete a pégar.
}

|

El plazo?

de estas operaciones es normalmente de 90 5 180

|
| .
dias con}intereses pactados a una tasa variable definida

bl
como un spread sobre tasas representativas del mercado in

ternaciohal en Colombia,.lo usual es encontrar intereses

equivale?tes@a la tasa Prime tres puntos. Adicionalmente’

al interés el costo de este tipo de crédito se ve también

1
afectado' por :las comisiones de apertura, y cuando se tra
4

ta de crédito irrevocable por ias comisiones de no utili
zaéién.

2.3.2 Corporaciones de:ahorro y vivienda (CAV). Seglin el
artiduloi92 de la Ley 45 de 1990, son corporaciones de aho
rro y v{&ienda, aquellas instituciones que tienen por fun
cidn priLcipél la captacién de recursos para realizar pri

|
. i H . 2 4 i
mordlalmﬁnte-opera01ones activas de crédito hipotecario de

u :
largo plazo, mediante el sistema de valor constante.

i
I
!

Fueron q¢eadés en el Plan Nacional de Desarrollo, puesto

en ejecﬁbién en 1971. Su objeto es el de impulsar y esti
: ] : .

mular la formacién de ahorro privado y orientarlo  hacia
| >

.55
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la flnanciabién de actividades de construccidn y a ‘la ad

i

qu151c1on de vivienda, mediante la aplicacidn de un indice
de correccidn monetaria, mecanismo que busca reajustar los
ahorros-y 1os préstamos con base en los cambios del indice
de precios él éonsumidor. En la nueva politica econdmica,
el sistema -de valor constante también tiene un valor pre
ponderante. En adelante, ademis de la captacidén de recur
sos destinados a la construccidn y adquisicidn de vivien
da, la autofidad econémica le dié potestad para financiar

otras actividades con un plazo minimo de cinco anos y con

garantia hipotecaria constitiida sobre -vivienda liberada.
R N [ .

En la actualidad, las corporaciones de ahorro y vivienda
flnancn.an hasta el 70% para la compra de activos fijos, ad
qu151C1on de eguipos profe51onales de trabajo y compra de

bienes de capltal, como terrenos, veﬁiculos, etc.

" El costo efectivo de los créditos que otorgan 'las corpora
ciones de ahorro y7vivienda, depende de dos factores: de
la evolqcién del UPAC, es decir, de la correccidn moneta

ria, y del interds pactado sobre el crédito en UPAC. Nor

-

4

malmente, se mantiene una gradualidad dependiendo del va
lor en UPAC del proyecto; para soluc1ones de vivienda no
superlor a 4 000 UPAC, el tope maximo ha estado en promé
dio alrededor del 7,5%; para proyectos entre 4.000 y

10.000 UPAC la tasa de interds puede ser hasta del 9,5% vy

U:.;\PED?!"\’“ - ‘.'," N
Es - TERTABER
“hlvt = lldem v p
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! ) -
para. proyectos de mas de 10.000 UPAC, la tasa de interds -

1 ' ' “
normalmente supera el 10% y su monto es objeto de negocia
cidn eﬁtre el usuario y la respectiva corporacidn de aho

rro y vivienda.

Los servicios basicos que ofrecen las corporaciones de aho
rro y v1v1enda son: cuentas de ahorro; depdsitos ordlnarlos,
dep051tos CDT, de los que se desprenden otros servicios co:
mo el $istQma en linea, horarios extendidos, transferencia
de fondos,.traslado de cuentas, recaudos, giros, remesas,
consigﬁaciopes crédencial, pago a proveedores, pago de ser
viciosipﬁblicos, etc. Funcionan actualmente en el pais 10

t

de estas corporaciones de ahorro y vivienda.

[
1

2.3.3 Corporaciones financieras (CF). Operan en Colombia

como bancos; de fomento o inversidn desde 1958, Son institu

cionestdediéadas a promover la creacidn, transformacién y

organi%aciéh de empresas manufactuferas, agropecuarias o

mineraé. Su$ recursos provienen de préstamos con cargo a

lineasrespebiales del Banco de la Repliblica, de los fondos

financieros; de lineas de crédito externo y, de la capta
|

cidn de recursos del mercado, mediante la emisién de bonos

y certificados de depdsitos a término.

57
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Dado su objetivo estratégico en la financiacidn de largo
|

plazo del sector real, las corporaciones financieras .son
4 :

el ﬁnido intermediario autorizado a mantener inversiones

permanerntes en empresas productivas, tal participacidn

se logra mediante aportes de capital.

Las coﬁporaéiones financieras ademis pueden desarrollar

operaciones;de "underwriting"; crédito documentario; cré
dito en monéda extranjera y pueden, al igual que los ban
cos, otbrgaf avales y crédito en moneda legal., Actualmen
te fundionan en el pais 23 de estas corporaciones.

2.3.4 Compafiias de financiamiento comercial (CFC). Tie
ne comojobjéto manejar, aprovechar e invertir fondos pro

venientes del ahorro privado mediante la captacidon de di

neros o valores para colocarlos entre el pUblicoé a titulo
} .

de préstamo, depdsito o cualquier forma de crédito con des

1

tino a la financiacidn del capital de trabajo de las em
presas,, de ?ienes de consumo durable o de servicios produ
cidos por ellos mismos o0 por sus matrices filiales o sub

-

sidiari%s.

También:pueden otorgar aceptaciones de letras de cambio,
adicionalmente poseen lineas de crédito dirigidas especi
ficamente a financiar el consumo; se destacan dentro de

. estas 0ltimas, las tarjetas de crédito y las lineas espe

53



ciales para compra de vehiculos y bienes durables; su cos
t

i

to es generalmente superior al del crédito bancario; se

b ' .
| B

! . - v . . :
encargan ademas de las operaciones underwriting, es decir,
colocar mediante el cobro de una comisidén, obligaciones y

‘ j
acciones emitidas por terceros. En la actualidad funcionan

b

en el pais 31 de estas compafiias.

2.3.5 hlma?enes génerales de depOsitos.-. Los Almacenes Ge
neralesfde éepésito, tienen como objeto, el depdsito, con
servacién, éustodia, manejo, distribucién; compra y venta '
por cuehta de sus‘clientes de mercancias y productos de
procedencia;nacional o extranjera y, si asi lo solicitan

los interesqdos, la expedicidn de certificados de deposi

tos vy b@nosgde prenda, transferibles por endosc o destina
dos a aéreditar, respectivamente, la propiedad y depdsitos
de las mercancias y productoé, y la constitucidén de garan

tia prendarfa sobre ellos.

En Colombia 'funcionan tres clases de Almacenes Generales

[
)

de Depééitoé: los especializados, que presfan el servicio

exclusi?ameﬁte a semillas, frutos y productos agricolas,

industriali%ados o0 no; almacenes comunes, que ademids de

lo antetior, reciben mercancias en general para efectos

de simble dépésito fiscales, autorizados para recibir bie
.

nes o mércancias extranjeras por las que no se haya cance

lado impuestos o gravamenes especiales.
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Los Almacenes Generales de Depdsito, estin autorizados a

actuar como agentes de aduana, a celebrar contratos para

la utilizacidén de lugares de depbésito, a efectuar venta

de mercancias depositadas, a expedir bonos de prenda, a

. i . 4 - - . Ld .
expedir certificados de depdsito, a otorgar crédito a sus

cliente? o destinarlos por cuentas de estos y a realizar

i

sobre mercancias depositadas, las operaciones técnicamen

te convenientes para conservarlas en forma adecuada.

2.3.6 El crédito de fomento. Con el nombre genérico de
fomento se designan las actividadesrque cumple el Esta
do, dirigidéé a financiar y apoyar con recursos, activida
des ecoﬁémiéas prioritarias, como son las relacionadas
con la agricultura, la construccidédn de vivienda, la indus
tria y én géneral las orientadas a la produccion de bie
: ;
nes de @apital.

Los fondos de fomento funcionan a través de un intermedia
rio financiero (Banco Comercial o Corporacidn de Vivienda),

mediante el ‘mecanismo de redescuento.

La politica de redescuento hace parte de uno de los instru
‘mentos de la politica monetaria para orientar el crédito

hacia un sector especifico de la economia.
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- Este mecanismo de redescuento funciona de la siguiente ma

i

nera: ql Bahco intermediario y que, en {ltima instancia,

asume él riésgo de la operacidn, redescuenta el respecti
\ . e
vo préstamo en el Banco de la Repiblica, siempre y cuandio

el préstamo en cuestidn cumpla con los lineamientos del

il

fondo de fohento. El término redescuento, significa gue
el Banco de' la Replblica le presta al Banco intermediario
una cantidaﬂ igual al margen de redescuento y a una tasa-

de interés igual a la tasa de redescuento. '

b
i .

Fondos de fomento para el sector industrial, tenemos:

t
3

- Fondo Financiero Industrial y Comarcial

- Fondo de! Inversiones Privadas
|

.- 'Fondo de Capitalizacidn Empresarial

Para ellsector agrario:
1

- Fondo de!Garantias Agropecuarias

- Sistema Nacional de Crédito Agropecuario

Para el sector piblico: .

! ——— s
il

+

- Financiera Fergéticaz Nacional

- Financiera de Desarrollo Territorial
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i |
En Coldmbia, ademés de estas instituciones, existen otras

como s
;\
»

Compafilas de arrendamiento financiero, empresas especiales

i , . C
de compra de cartera, sociedades fiduciarias, bolsas de va

lores, 'etc.

2.3.7 fSociédades fiduciarias. Las secciones fiduciarias
-
de los jestablecimientos de crédito a partir de la ley 45

j -

de 199q son desmontadas de tal forma que la fiducia mer
W .

cantilﬁse convierte en actividad exclusiva de las socieda

des ficuciarias.

La leyﬁ35 de 1993 en el articulo 16 se refiere a los con
| 1

tratosﬁde fiducia mercantil, cuyo texto expresa:
‘1‘ .

1 .
Las so?iedades fiduciarias podran celebrar contratos de fi

, J L . .
ducia ﬁercantll sin que para tal efecto se requiera la so

lemnidéd de' la escritqra piblica, en todos aguellos casos

en que jasi lo autorice mediante norma de carlcter general
u :
el Gobilerno Nacional. Los contratos gque consten en documen

to privado, y que correspondan a bienes, cuya transferen

, P : . . L :

cia esﬂe sujeta a registro debera inscribirse en el regis

1

tro meﬁcantil de la Camara de Comercio con jurisdiccidn en
I

el domi¢ilio del fiduciante, sin perjuicio de la inscrip

cidén o registro gue, de acuerdo con la clase de acto o con

1la nat@raleZa de los bienes, deba hacerse conforme a la ley.,

4 | |

{
i
!
i
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t%gmﬁkwmﬂm%miwﬁ”ww**ﬁ*ﬁw L e



-

4

3. SITUACION ECONOMICA-FINANCIERA DE LAS 50 EMPRESAS MAS

3

- GRANDES DE LA CIUDAD DE=CARTAGENA

t

i

-

‘En éste capitulo trataremos algunos de los aspectos finan
X \

cieros mds importantes qué conciernen a cualquier geren

cia de ﬁna émpreéa. Se ha elaborado la informacidn a par
tir de aatoé como: nivel de activos, pasivos, |patrimonio,
ventas y utilidades de las 50 empresas no financieras més
importahteséde Cartagena, para los afios 199Q,‘1991, 1992,

3.1 TAmAﬁO;DE LAS EMPRESAS SEGUN ACTIVOS, PATRIMONIO Y

VENTAS |

3.1.1 Actitbs. Siguiendo los consejos de cualgquier ana
lista financiero, se toman los activos como la principal

variable para medir el tamafio de las empresas.

1
o
t

Se observa én la Tabla 3, que para los anos 90, 91 y 92, -
‘ ' ‘

las empresas lideres en tamafio segiin activos, |son: Col

clinker, Propilco del Caribe S.A., Abocol S.A.! y Bioflin

S.A,; encontrandose en posicidn intermedia en |su mayoria
J -

e

i
' FﬂmnTZT::E“T;;;EE"’~
A i

. o
Linve

-
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las empresas del sector pesquero, como son: Atunes de Co

lombia,JS.A., Camarones del Caribe S;A., Fricopesca S.A.

y otras?emprgsas del sector comercial. De igual forma, en

las altimas posiciones entre las 50 mids grandes: Nicolas
del Casﬁillo'S.A., Héctor Garcia y Cia S.A., Antillana S.

Al

‘En lo concerniente a los montos en activos relacionados

con el nimero de empresas, la situacidn se presentd asi:

De acuerdo a las categorias pre-establecidas (Ver, Tabla

4) en lds aﬁps 90, 91 y 92, fueron: 25, 28 y-2§;empresa§
: N - ~ .

respectivamente, las que intervinieron entre 1.000 a

5.000 millonés de pesos; siguiéndole an la categoria
5.000 a 10.000 millones, 8, 12 y 10 empresas para los

anos anteriormente mencionados.

Asi mismo estuvieron en la categoria 10.000 a 20.000 millo

nes de pesos, 5, 3 y 4 empresas en los mismos afos.

Las empresas' con, mayor inversidn en activos se encontraron
. s ) ‘

en la categoria de 70.000 a 90.000 millones de pesos, pero

vemos qde sé;o tres empresas se encuentran en esta catego

ria para 1992.



lombiana . S A.

49

P
TARLA 3., Activos de las 50 empresas mis grandes de Cartagena.
Evpresas 1990 1991 1992
Colclinker S.A. 31.940 51.200 81.470
Propilco.del Caribe S.A. 60.321 74.922 76.426
Electrificadora de Boli 23,131 50.495 71.057
var S.A.
Petroquuruca Colomblana 45.833 44,498 60.592
S.A. - )
Abonos Colombi._anos S.A. 17.803 21.252 29.608
Bioflin. 5.A. 17.511 23.913 25.909
C.I. Pesquera Vikingos 4,540 6.436 25.070
S.A,
Siderurgia del Caribe 19.173 '23.884 24.554
S.A.
Amonlacos, del Carlbe 10.838 13.466 23.288
S.A. :
Telecartagena S.A. 10.446 10.446 23,055
Conastil: S.A. 5.207 5.015 20.049
Atunes de= Oolombla S.A, 5.597 7.304 16.321
Polymer ~>.A. : 9.170 9.984 13.915
Cartagen:l de Acuacultura 7.085 9.700 11.663
S.A., _
Polyban Jnte.mac:.onal 3.777 3.654 10.537
S.A. :
Camarones; del Caribe 5.487 9.743
Comercial Frigopesca S.A. 4.343 9.034 © 9.568
Dextcn S.A. . 6.969 8.303 9.449
Indugracos S.A. i 6.849 10.432 9.361
Surtigés S.A. 3.337 5.741 8.984
Almacenes Magaly Paris " 6,264 8.933
Cia. Hotelera Cartagena 6.937 7.535 . 8,582
de Indias S.A.
Industrial Pesquera Co 164 5.955 8.020

45
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Empresas 1990 1991 1992
C.I. Océnos S.A. 3.190 4.535 6.625
Cabot Colombiana S.A. 4.944 5.335 5.969
Indufrial S.A. 3.492 3.862 3.017
Empresas de Desarrollo 3.342 3.550
Urbano S.A. |

Comai Ltda. 1.228 1.298 3.306
Colambiana de! Acuacul 1 2.639 2.802 3.225
tura S.A. .

Sipsa S.A. 3.246 1.934 3.082
Hotel Santa Clara S.A. 704 3.037
Nutrinorte L'tda 683 2.754
Grupo Hotelero Mar y 1.227 - 2,020 2.587
Sol S.A.

Perfumeria Lexlnaltre S.A, 2.258 2.929 2.522
Serviport S.A: 2.356 2.476 2.495
Tuvinil de Colombia S.A. 1.393 1.640 2.437
Agrosoledad S.A. 1.617 2.243 2.434
Transportadora Comercial 1.024 2.386
Ltda.

Industrias Romdn S.A. ©1..265 1.422 2.244
Bditora del Mar S.A. 1.259 1.511 2.165
Rafael del Castlllo y 782 1.398 1.942
Cia. S.A,

Tabacos del Carlbe S.A. 1.393 2.181 1.818
Dulces de Coldmbia S.A. | 1.600
Acuipesca S.A; 1.454 1.561 1.573
Apartahotel Ddn Blas S.A. 869 1.511
Nicolds del Castilio Ltda. 782 956 1.501
Héctor Géarciagy Cia. S.A. 732 1.390 1.479
C.I. antillanas S.A. . 681 1.362
Interocefinica Ltda. 1.043 1.195 1.358
Hospital Bocagrande S.A. 897 1.126 1.344
TOTAL j 358.408 471.107 657.477

Fuente: Cimarad de Comercio de Cartagena.

)
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!
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i
3.1.2 Ppatrimonio. Asi mismo es muy importante medir el
nivel de patrimonio de las empresas, ya que gracias a ellos
podemos iconocer la participacidn de los accionistas en los

activos .de la empresa.

Observamos en la Tabla 5, que el comportamiento del tama
no en cuantq a patrimonio, es bastante similar al observa
do en los activos. .Agui tenemos igualmeﬁﬁe a la cabaza:

Colclinﬁer S.A., Propilco, Electribol S.A., Petroqdimica;
observando eh términos medios, al sector pesquero y comer

cial. -

Utilizando también el andlisis por caﬁegorias de las empre
sas, seqin su patrimonio, se observa que para la categéria
1.000 a:5:060 millones de pesos, existe el mayor namero ‘de
empresas pafa los gres afios analizados, 18, 21 y 17; si
guiendoien el segundo puesto la categoria 5.000 a 10.000

millones de pesos con 4, 3 'y 7 empresas para cada ano res

pectivo (90, 91 y 92).

Las empfesaé con mayor monto de patrimonio se hallan en la
categoria 3d.000 a 40.000 millonés para los afios 91 y 92,

"mientras lag empresas con menores patrimonios se hallan en
la categorié de 10 a 100 millones de pesoé'y son 4 y 3 pa

ra los afios .90 y 91 respectivamente (Ver Tabla 6).
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- TABLA Sr Patrimonio de las 50 empresas mas grandes de Cartagena.
Brpresas 1990 1991 1992
Colklinker S.A. 14.762 30.209 56.142
Propilco del Caribe 18.454 25.143 22.470
Electrificadora de 4.314 23.423 34.359
Bolivar S A,
ge;:roqulmlca Colomblana 17.842 17.098 21.017
Abonos Colombianos S.A.  9.221 10.341 12.336
Bioflin S.A. . - 574 4,971 . 8.502
c.I. Pesquera vikingos 1.806 2.059 14.492
glgerurglca del Caribe 7.231 9.702 12.997
Amonfacos del Caribe S.A. 5,227 5.843 6.526
Telecartagena S.A. 4.794 4,793 7.455
Conastil S.A.' 1.139 2.161 10.767
Atunes de Colombia S.A. 1.826 2.731 2.916
Polymer S.A. 944 4.376 5.685
(Sla;r\tagena de Acuacultura 1.730 1.970 2.686
Polyban Interhacional S.A. 1.082 1.396 6.109
Camarones delz Caribs ' . 1.818 2.547
Comercial Frigopssca S.A. . 1.867 2,354
Dexton S.A. 1.646 3.186 3.046
Indugraco S.A. ©1.158 2.396 2.860
Surtigds S.A. 2.433 3.521 8.984
Almacenes Magaly Paris - 1.543 1.349
Cia. Hotelera’ Cartagena’ 5.642 6.102 6.941
de Indias S.A.

Industrial Pesquera Co 144 1.274 3.116

,lambiana S.A.'

C.I. Ocdnos S.A. 586 745 564
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Brpresas = 1990 1991 1992

Cabott Colombiana S.A. 1.299 1.221 3.081
Indufrial S.A. 1.461 2.622 3.263
Empresas de Desarrollo Urbano S.A. 1.349 1.409
Comai Ltda. 1.228 1.258 1.212
Colombiara de Acuacultura S.A. 1.239 1.306
Sipsa S.A. ’ 1.172 . 1.328 1.566
Hotel Sarta Clara S.A. . 635 804
Nutrinorte Ltda. 202 455
‘Grupo Hotelero Mar y Sol S.A. 67 356 982
Perfumerfa Lemaitre. S.A. 954 1.433 587
Serviport. S.A. 858 594
Tuvinil de Colombia S.A. 575 788 930
Agrosoledad S.A. 363 385 1.076
Transportadora Comercial Ltda. 211 - 282 666
Industrias Romin 17 63 - 388
Editora Gel Mar S.A. 357 608 784
Rafael del Castillo y Cfa S.A. 290 749 921
Tabaco del Caribe S.A. 362 517 ' 578
Dulces de Colambia S.A. 1.600
Acuipesca S.A. 970 1.078 1.065
‘Apartahotel Don Blas S.A. \ 243 264
Nicolss del Castillo Ltda. " 482 584
" Héctor Garcia y Cfa. Ltda. 46 252 221
| C.I. antillana S.A. 83 322
Interocednica Ltda. 137 194 199
Hospital ,Bocaq'rande 238 253 258
TOTAL ‘ 120.567 181.211 281.335

Fuente: Camara de Comercio de Cartagena.
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3.1.3 Ventas. Es importante hablar del tamafioc de las em
\ '

presas s:n tener en cuenta las ventas, gue son la parte _mo T

!

tora del buen func1onam1ento de una empresa.

Se observa que en términos generales, la mayoria de las em
presas incrementan sus ventas muy.ampliamente en el perio

do 90-91, mientras que el periodo 91-92 el crecimiento es

menos que proporcional,

En cuanté a las posiciones, el comportamiento es similar al
visto anteridrmente con las otras variabies (activo, patri
monio) (Ver Tabla 7}, es decir, en la_categoria 1.000 vy
5.000, donde se encuentra el mayor nimero de empresas f son
25, 21 y 21 para los anos 90, 51 Y 92 respectivamente, si
guiendo Ja categorla de 5.000 a 10.000 millones de pesos

con 8, 9y 11:empresas para tales anos.

Las empresas con mayores ventas se ubican en la categoria
de 60.000 a %0.000 millones de pesos en 1991 y 70.000 a
80.000 milloﬁes de pesos en 1992, Mientras que las empre
sas con menofes ventas se ubican en la categoria de 50 a

100 millones de pesos para 1990 y 1991. (Ver Tabla 8).
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TABLA 7.| Ventas en laSSO empresas mis grandes de Cartagena.

- iﬁ""’ X g.

Urbano S.A.

|
!
!
:t

. ! _ > s .
s s s v e e o o e v

Enpresas| 1990 1991 1992
!
Colclinker S.A. 13.097 19.647 21.712
Propilco del Caribe 15.031 43.208 48.288
Electrificadora de Bolivar 22.652 33.750 '43.595
Petroquimica Colombiana S.A, 57,988 61.852 71.303
Abonos Colombianos S.A. 20.890 28.310 . 22.645
Bioflin §.A. 574 7.885 13.522
- C.I. Pesf;ue_ra ‘Vikingos S.A. 8.067 . 12.829 18.191
Sideriirgica del Caribe S.A. 1.501 T 3.398 460
Amonfacos del -Caribe S.A. 7.477 9.367 8.721
Telecartagena S.A. 4,460 4,459 76,709
Conastil’S.A. ‘ 2,461 3.597 4.167
Atunes de Coldmbia S.A. 8.381 13,961 21.530.
Polymer S$.A. 8.487 11.264 12.544
Cartagenera-de Acuacultura 3.668 4,503 4,753
NS A
Polyban Internacicnal S.A. 1.528 2.347 4.206
Camarones del Caribe S.A. 2,422 2.732
Comercial Frigopesca S.A. 5.424 ©14.314 12.061
Dexton S.A. 4.564 6.750 8.030
Indugraco S.A. 9,087 11.743 12.136
Surtigds S.A. 2.585 4.974 8.505
Almacenes Magaly Paris 19.843 26.073
cfa. Hotelera Cartagena. _  3.398 5.676 8.894
de Indias S.A. . .
Industrial Pesquera Colom 70 5.609 6.502
biana S.A.
C.I. Océznos S.A. 4,497 8.104 9.115
Cabot Colombiana S.A. 4.062 7.483 11.854
‘Indufrial S.A. 4.314 4.085 4.932
resa ce Desarrollo - 216 1.649



Empresafs ~£21990 1991 1992
Comai Ltda : 0 48 116
Colcmblana de Acuacultura S. A 780 1.537 1.229
Sipsa S.A. 13,300 1.841 1.930
Hotel Santa élara 5.A. ~ - -

Nutrinorte Ltda. 4.848 5.044
Grupo Hotelero Mar y Sol S.A. 1.717 3.180 5.212
Perfumeria Lemaitre S.A. 2.167 2.722 3.545
Serviport S.A. 498 687 1.202
Transportadora Comercial Ltda. 7.935 10.640 12.159
Industrias Romin S.A. 4,935 6.410 8.737
Editora del Mar S.A. 1.172 1.553 2.175
Rafael del Castillo y Cia S.A. 3.228 3.685 5.113
Tabacos del Caribe S.A. 1.064 1.430 2.199
Dualces fﬂe Colombia S.A. - - -

Aculpes..a S.A. i 1.308 1.638 1.346
Apartah::tel Don Blas S.A. . 2.235 2.664
NlCOlaS‘f del Castillo Ltda. 968" 1.366
Héctor :Lsarci@ y Cia. S.A. 48 2.261
C.I. Antillana S.A. 1.616 3.263
Interocednica Ltda. 2.562 3.548 3.769
Hospltal Bocagrande 382 493 1.500
Tuv1n:|.l de Colombla S.A 2.885 4.235
Agrosoledad S.A. - . 1.326 1.596 2.342

! '
TOTAL 297.202 410,931 486.236

Fuente:, Cimara de Comercio de Cartagena.
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1

Teniendo ‘en cuenta la variacién promedio de los activos, pa
l

. . L . . . ::
trimonio y ventas se refleja un crecimiento bastante conside
i .

~

b :
rable dg los dos primeros rubros, el crecimiento de los acti

i

vVOSs par% 1991 fué de $112.699 millones de pesos, que eguiva

le a unﬂcrecimiento de 31,4%, para 1992 el crecimiento de
i

los activos fue de $186.370 millones de pesos que correspon

de a unfcrecimiento de 39,5%.

5
i

Con reséecto,al patrimonio tenemos que para 1991 crecidé en

$60.644€millbnes de pesos correspondiendo a un incremento
!

del SO,ﬁ%, para el ano 1992 este crecimiento fue de $100.124
w .

millone@ de pesos gqgue corresponde a una variacidn de 55.2%.

;ﬂ .
|
1
i

Por su parte las ventas tuvo una variacién bastante positiva

para 1941, qﬁe se refleja en un incremento de $131.729 millo

nes de Jesos, equivalente a una variacidn porcentual de47,2%

para 1952, atinque su crecimiento fue positivo ($75.305 millo

nes de ﬁesos), no alcanzd a superar a lo gque se did en el
|

afio inmediatamente anterior, ya que su variacidn solo fue

del 18,3%.

by

= U
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3.2 MARGENES DE ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA ECONOMICA @~ @

En la Tabla 9 se observan las 50 empresas no financieras
mas grandes de Cartagena y sus indices de endeudamiento
(pasivoé/activos) para los anos 1990, 1991 y 1992. Esta
Tabla se pfesenta para quienes necesitan la informacidn
de una empresa en particular, pero es la Tabla 10 donde

se analiza ¢és detalladamente tales datos.

Se observa en la Tabla 10, que la columna Nivel de endeuda

S

miento estd conformada por categorias expresadas en porcen -

tajes y. que van confrontadas con el nimero de empresas pa

ra cada ano'en particular.

Entonces, pédriamos concluir que el mayor niimero de emére
sas se éncuéntran en la categoria 5, 6, 7 y 8 que vi des

de el 50% ai 90% de ‘activos que estan conformados por deu
das a térceros. Entre otras se encﬁentran empresas tales
como: Piopilco del Caribe S.A., Electribol S.A., Petroqgui
mica s.ﬁ., Abonos Colombianos (90 y 91), Bioflin S.A.. (91
y 92), Vikiﬁgos S.A. (90 y 91), podemos asi asegurar que
son las emp#esas mas representativas de la economia carfa

genera.:

Las empresas menos endeudadas se encuentran en la catego
}

ria 1 y.2 de la Tabla 10, va del 0% al 30% y son 4, 2y 3



TABLA 9. Indices de endeudamiento de las 50 empresas no financieras
' mds gandes de’ Cartagena. '

" Indice de endeu Pasivo

Empresas damiento:: Activo
| ' 90 91 92
!
Colclinker S.A. .~ 53g 41% 31%
Propilco del Caribe S.A. 69 66 71
Electribol S.A. 81 53 52
Petroquimica S.A. 61 61 66
Abonos Colombianos S.A. 48 51 59
Bioflin S.A. 9 79 68
C.I. Pes‘.quera Vikingos S.A. 60 68 43
Siderfirgica del Caribe S.A. 62 59 a8
amonfacos del Caribe S.A. 51 56 72
Telecartagena S.A. 54 54 68
COnastll‘ S.A. 78 143 47
Atunes de C‘olombla S.A. 67 62 83
Polymer S.A. 89 56 60
Cartagenera de Acuacultura S.A. 75 79 77
Polyban Internacional S.A. 72. 61 43
Camarones del Caribe S.A. - - 74
Comercial Frigopesca S.A. 60 79 76
Dexton S‘A 76 61 68
Indugracs S.A. : 83 77 70
Surtigis S.A. 27 38 -
Almacén Magaly Paris 71 75 85
Cia. Hotelera Cartagena de 18 19 20
Indias S”A
Industrl;al Pesquera Colambia 12 78 62
na S.A. ‘ .
C.I. Ocednos S.A. 81 83 92
Cabot COJOInblana S.A. 75 77 49
IndufrlaJ S.A. 58 32 , 35

\
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Pasivo

\‘ Indice de endeuda
Empres a.js T=miento Activo |
_TFA 90 91 92 :
Empresélde Desarrollo Urbano 54%° 59% 51%
Comai Ltda. . ' 0 3 64
Colombiana de Acuacultura S.A. 53 55 60
Sipsa S.A. 65 31 50
Hotel Santa.Clara S.A. - - 74
Nutrinorte Ltda. - - 84
Grupo Hotelero Mar y Sol S.A. 94 82 63
Perfumerfa Lemaitre S.A. 57 51 77
Serviport S.A. 63 65 77
Tuvinil de Colombia S.A. 58 52 62
Agrosalud S.A. 77 82 56
Transportadora Comercial Itda. 88 72 73
Industrias Romdn S.A. 98 95 83
Bditora del Mar S.A. 71 59 64
Rafael del Castillo y Cfa S.A. 62 46 53
Tabacos del Caribe S.A. 74 76 69
Dulces ‘de Colombia S.A. - - -
Acuipesca S.A. 33 30 33
Apartahotel Don Blas S.A. - - 83
Nicolds del Castillo Ltda. - - 62
Héctor Garcia y Cia. S.A. 93 95 86
c.I. Ar{tilla;ina S.A. - - 77
Interocednica Ltda. 86 83 86
Hospital Bocagrande S.A. 73 77 81
TOTAL ‘
Promedios 643 66% 42%
;
Fuenteg;‘: Cérflara de Comercio __,_-;—m‘"‘;‘;'—'ﬁﬂ
| .
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para ldb anos 90, 91 y 92 y son las siguientes empresas:

Ccia Hotelera Cartagena de Indias, S.A., Comai Ltda (90 y

1), Surtigas S.A. (90 y 92), Industria Pesqueré Colombia

na S.A. para el afio 90.

Las empresas mas endeudadas se encuentran en la categoria
9 v 10 que ?é del 90% y mas; y son 7, 6 y 1 para los res
pectiﬁos aﬁés de estudio; estas son laé'émpresas: Bioflin
S.A. (90), Conastil S.A. (91), Grupo Hotelero Mar y Sol
.(92), Industrias Romén.S.A. (90 y 91) y Héctor Garcia S.A.

(90 y 91). - -

3.3 RENTABiLIDAD Y RENDIMIENTO DEL CAPITAL INVERTIDO

i ,
Conociendo la rentabilidad como el margen que resulta de
dividir la utilidad por las ventas y conociendo el rendi
miento de la inversidn, como el margen resultante de divi

dir la utilidad por el activo, se hace este anilisis como

parte complémentaria de ésta unidad.

En cuanto al monto de utilidades se encuentra en las cate
gorias 6, 7, 8 vy 9 gue representan montos de utilidades

de 50 millbnes a ;.000 millones, el mayor numero de empré
sas, para los afios 90, 91 y 92 ¥y entre otras son: Bioflin

5.A., Abocol S.A , Atunes de Colombia, S.A., Industrial

Pesquer? Colombiana S.A., Cartagena de Acuacultura S.A.,

é

|
!
|
4
[
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!

- Polyban Internacional S.A., Almacenes Magaly Paris.

% '
Las empresasgcon mayor utilidad se encuentran en los montos
de 2,000 a 10.000 millones de pesos y son: Colclinker S.A.
(92), Electribol S.A. (92) , Petroquimica S.A. (91 y 92),

Telecartagena (91 y 92).

Las empresas:con mayores pérdidas son: Propilco del Caribe
S.A, y SiderGrgica del Caribe S.A.

En la Tabla 12 se observan las 50 empresas mis importantes
de la ciudad vy dos columnas que indican el margen de utili
dad y el margen de rendimiento, mientras que en la Tabla 13

se hace un andlisis mAs detallado de tal informacidn.

Como pueﬁe observafse, el mayor nimero de empresas se en
cuentran en fa'categoria 3 y‘4.que va del 1,1% al 10% de

reﬁdimieptofde la-inversidn para los afos 90, 91 y 92, es
tas émprésas:song Colclinker S.A.,,Eiectribol S.A. Abocol

S.A., Cartagena de Acuacultura S.A., Polyban Internacional

S.A.| Surtigds S.A. o

Las empresas 'con mayor rendimiento de la inversidn se en
cuentran en la categoria que van del 20,1% al 40% vy son:
Telecartagena S.A. (90 y 21), Conastil S.A. (90 y 91) vy

Grupo Hoteleto Mar y Sol (92), (Ver Tabla 13}).
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Mientrasjgue las empresas con menor rendimiento de la inver
sién se encuentran en la categoria menor que cero y 1% vy

son: Propilco: del Caribe S.A., Bioflin S.A., Sideriirgica

del Caribe S.A. y Dexton S.A., entre otras.
3.4 COMPARACiON DE LAS EMPRESAS A NIVEL NACIONAL

Gracias a un estudio que publicd recientemente la Superin
tendencia de Sociedades, sobre el desempefio financiero de
. t : ..
casi 1900 sociedades vigiladas por esta entidad{\logramos‘
~~

comparar la situacidén de las 50 empresas_no financieras

mas grandes de Cartagena con el total nacional.

Las cifras deﬁuestran lo siguiente: el estudio de la Su
perintendencié de Sociedades demuestran que las empresas
a nivel ﬁ;ciohal, obtuvieron resultados satisfactorios re
flejados en s&gnificaﬁivos incrementgs de sus utilidades, o
ventas, activbs, patrﬂmonio Y rentabilidad; una situacidn
semejante ;se?noté en lel sector empresarial de Cartagena
(Ver Tabla 14).

"En primef lugér, las &tilidades a nivel nacional se incre
mentaronlpara 1992 en 86%, ascendiendo a 1.141.086 millo
nes de ﬁesos} mien£rés gue en Cartagena las utilidades se

incrementaron casi al.'60% para el mismo afio, llegando a
15.849 millones.

N>
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El. incremento de las ventas a nivel nacional estuvo en el

28,7%, mientras que en Cartagena fue del 17% aproximadamen
te. En cuanﬁo a los activos a nivel nacional, se incremen

taron eb'27,7% y en Cartagena este fue de 41%,

Otra vaiiable que'logramos establecer, fue el margen de
rentabiiidad neta que a nivel nacional fue en promedio de

1 : -
6,5% para 1992 y en Cartagena de 3,2%.

Entonce% noﬁamos'que a pesar de existir un comportamiento
poéitivé en ‘ambas situaciones, siempre hay una diferencia

en cuanto a:las cifras, demostrandose que a nivel nacional g
las cifras promedios estdn por encima de las del sector
empresa#ialfmés grande de Cartagena. Esto quiére decir que

la situacidn en Cartagena es satisfactoria.

TABLA 14. Comparacidn de las variables financieras de las empresas
a hivel nacional con las 50 empresas mis grandes de Car

Gmiagaﬁ.

: 1992
Variable -

' Cartagena Nacicnal
Utilidades 60% 86%
Ventas 17% 28,;7%
Activos , 41% 27,7%
Rentabilidad neta 6,5% 3,2%

Fuente:

. P, ” N

N5

. Cémara de Comercio

~
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4. FUENTES DE FINANCITAMTIENTO MAS UTILIZADAS POR EL SECTOR

@% . EMPRESARIAL DE CARTAGENA |
Las empresas en Cartagena se han financiado en los ultimos
" tres aﬁosy'habiendo uso de recursos financieros, tanto in
térnos cdmo e%ternos. De los recursos propios, el mis uti
lizado h; sido la réinversién de utilidades, segln encuesta
realizad& entfe 35 empresas de la ciudad. Para 1990, 14 em
presas ﬁanif;staron haber reinvertido sus utilidades, las
cuales rgpreséntan el 40% del total de la muestra, asi
mismo maqifesfaron haber hecho uso de este récurso, 11 em
presas p#fa 1591, nueve para 1992 y 18 empresas para 1993,
repfesentando; el 31,42%, 25,71% y el 51,42% para cada ano
respectifc (Ver Tabla 15).

- !
N |

1 f -
" Podemos ver de esta manera, que el sector empresarial de
Cartagena busca un fortalecimiento patrimonial y a la vez

financiar sus' proyectos, de tal fg;ma'que pueda hacer fren

te a los ‘nuevos retos que representa la apertura econdmica.

fzqo,
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El credlto de los proveedores y el crédito bancario cons
tltuyen los recursos externos mas utilizados por las em
presasjgn Cartagena (Ver Tabla 16). E1l creditq de los pro
veedoreé fue utilizado por 18 empreéasApara 1990, que re
bresentén el 5#,42% del total de la muestra, igual nimero
1o utillzé en 1991 y para 1992 26 empresas que representan
.el 74,28% de la muestra, de igual manera 32 empresas que
represehtan'el 91,66% de la muestra, ma;ifestaron su uti

lizacidn para el presente afo.

El apro?echémiento de este recurso fingnciero por.las empre:
sas car;ageﬁeras, es importante ya gue no requiere de géran
tias éspeciéles. La mayoria de los proveedores de las empre
sas son:locéles, aﬁnque también los hay nacionales e inter

nacionales.

El créd%to bancario se constituyd como 1la segﬁnda fuente
de finaﬁciamiento externa mds utilizada por las empresas
en Cartagena. Para 1990, 11 empresas. manifestaron ia utili
zacién de este recurso financiero, representando el 31,42%

del total de la muestra.

Para 1991 fueron 18 empresas representando el 51,14%, en
1992 fueron 26 empresas, el 74,28% de la muestra y para

1993 32¥empresas; el 91,66% de las empresas encuestadas.

-
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eremos}ahofa, como ha sido la relac1on del sector finan
ciero cplombiano con las empresas cartageneras, el sector
financiero gohsolidado en Bolivar otorgd créditos nuevos
durante;iQQé'por valor de $138.355 millones, alcanzando
una variacién anual de 93,7% en términos nominales y de
56,2% en téfminos reales. El comercio, la industria y la
construccibén fueron los sectores que més recursos demanda
ron al participar con el 25,2%, 15,0% y ;4,0% respectiva
mente, del ﬁotal de los recursos (Ver Tabla 17).

La demaﬂda de crédito del sector indust}ial ante el siste

ma financiero regional crecid en 29,7% en el ano al totali

‘zar $ 19.427 millones durante 1992,
4:1 CREDITO DE FOMENTO EN CARTAGENA

En Colombla,'el Banco de la Republlca desempefia un papel
muy 1mportante, no sélo en el disefio de las polltlcas cre
diticias, 2ino en la obtencidn y'canallzac1on de recursos
de largd, enfre loé cuales tenemos los fondps financieros
y las lineasfde créditos, provenientes de organismos in

ternacicnales.

Las empresas cartageneras son beneficiadas en su mayoria

por’ los fondos financieros, al finalizar 1991 el saldo
total del crédito de fomento redescontgﬂn_aaaz& fondos
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de finéncieros en la sucursal del Banco de la Repiliblica de"
CartagLna, ascendid a $ 16.887 millones, superando en 33, 1%
al de 1990. Al finalizar diciembre de 1992, la cartera de
los fomdos:finanCieros descendid a $ 3.746 millones, pero,
esto, no significa que estas lineas de crédito hallan dis .
minuido, 10 que sucede es que no se incluyd en estas cifras
los redescﬁentos concedidos en pesos con recursos ordina

rios de Bancoldex. (Ver Tabla 18). @ -

En cuanto a los redeécuentos de los fondos para diferentes
flnanCLamlentos, tenemos que para 1991 se efectuaron nue
vos redescuentos por valor de $18. 230 millones. El1 80% de
aestos recursos fue canalizado por Proexpo (Bancoldex),
51endo el camardn, el atin, el cemento, el pollproplleno Yy
el tabaco, en su orden, los mayores beneficiarios de estos
recursds, que en conjunto utilizaron 70,9% del crédito de
fomenté y él 88,6% de lo financiado por esta linea. (Ver
Tabla 19). Hacia 1992 este rubro ascendid a $20.198 millo
nes, superior en 10,8% al del afio anterior, lo que signi
fica qgue los fondos financieros siguen constituyéndose co

mo las fuentes de recursos financieros a largo plazo que

financia a las empresas en Cartagena.
4.2 LINEAS EXTERNAS DE CREDITO

Desde 1966 el Banco de la Replblica ha contratado con di

a6
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TABLA 19. Rede;scuentos realizados por los Fondos Financieros en el Banco'
de la Repliblica de Cartagena. '

(Millones de pesos)

82

Conceptos 1991 1992 ' Variacidén
%

BANCOLDEX. (1) 17.821 27.738 . 55,6
Camarones 8.746 12.548 43,5
Atfin 2.016 6.215 208,3
Tabaco 1.278 1.011 - 20,9
Cementos 1.965 3.141 59,8
Folopropileno 1.782 1.542 - 13,5
Metalmecanica 587 369 - 37,1
Pieles 343 705 105,5
Chicles 244 194 - 20,5
Otros 860 2.013 134,1
FONDO FINANCIERO INDUSTRIAL 160 7 - 95,6
Y OOMERCIAL

Baldosas 20 0 - 100,0
Alfarerfa 0 2 (eud)
Panaderfa | 0 1. (.on)
Artes graficas - 20 0 ~ 100,0
Confecciones 120 4 - 96,7

1
I
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1
Conceptos ! 1991 1992 Variacidn

; 3

FONDO DE INVERSIONES 177 350 97,7
Confeccién ' 4 0 - 100,0
Productos de refri. 47 0 - 100,0
geracidn’ -
Distribucidn de gas 126 0 - 100,0
Amoniaco 0 350 (...)

gi .
FONDO DE CAPITALIZACION 72 0 - 100,0
EMPRESARTAL
Afectados narcoterroris 72 0 - 100,0

mo

(...) No es posible calcular variacién o su variacidn no es significati -

vad. ,

(1) Incluye créditos en moneda nacional y extranjera.

Fuente: Banco de la Repliblica - Departamento de Cartera.

y
¥
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versos o;ganismos internacionales y multilaterales una se
rie de éréstgmos, que tradicionalmente. han servido como
compleménto de los recursos domésticos para la financia
cidén de proyectos de inversidn. El mayor beheficio de las
lineas externas no surge de tener recursos a costos artifi
c1a1mente mas bajos que los gue ofrece el mercado, ' sino
gue prov1ene,de1 hecho de contar oportunamente con los fon
dos y de obtenerlos con plazos adecuados ‘para financiaf sus

inversiones.

En 1la actualidad, se ha dado un cambio fundamental para la
nueva politiéa de manejo de las lineas externas, consiste
en la degtinécién‘dé los recursos. En el pasado, el objéti
vo centr?l dé la financiacidn de fomento era la expansidn
de la bage péoductiva del pais, de ahi gue ios proyectos
financiébles;deberian orientarse en ﬁrincipio a ensanchar
la capacidadﬁinstalada de las empresas, sobre todo, las ma
nufacturéras# estos créditos no podian dedicarse a otras
necesidades de las firmas. Dentro de la concepcidn actual,
en cambio, 16 gue se busca es mejorar la product1v1dad en
_ - -

su sentido mas amplio; es decir, son financiables, en pri
mer lugar, p%oyectOs de todos los sectores, incluyendo por
ejemplo,‘ag;oihdustria, el transporte y el almacenamiento;
en segundo lﬁgar, los recursos pueden emplearse en la ob
tencién de sé;vicios relacionados con la produccidn, reno

- .‘ * . -
vacidén de tecnologia, control de la contaminacidn u otros

100
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propésitos que contribuyan a aumentar la competitividad de

la produccidn nacional.

En Cartagena las empresas han hecho uso de estas lineas ex

ternas de cfédito. Para 1991 $ 11.813 millones cdrrespondie'

ron a récursos de la linea de crédito BID-562-Exibank- Ja
pén-Recursos ordinarios, canalizados por estos fondos; el
86,1% se destind a financiar productos quimicos industria
les y el 5,3% alimentos concentrados para animales.

"Los créditoé aprobados en 1992 para el Departamento de Bo

livar con recursos de las lineas externas administradas

por el Banco de la Repiiblica, ascienden a$ 5.794 millones, -

cifra inferior en $8.121 millones a lo otorgado en 1991,
y corresponéiente a sb6lo el 4,7% del total nacional. El
96,7% de estos recursos fueron destinados a la adquisicidn
de activos fijos para los sectores de eiecfricidad'($2.500
millones), plisticos ($1.707 millones), comercio al por
menor (g770.millones) y alimentos ($619 millones), el 3,3%
restante seéutilizé en capital de trabajo,. |

e

4.3 EL‘MERCADO BURSATIL EN CARTAGENA

En Colombia operan tres Bolsas de Valores, ellas son: la
Bolsa de Bogotad, la Bolsa de Medellin y la Bolsa de Occi

dente. El problema principal que afrontan estas bolsas es
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que son pocas las acciones que se transan en Colombia. Las
companlas nac1onales son propletarlos de la mayoria de las

acciones que-emiten y no gquieren venderlas por temor a

perder el control de sus operaciones.

El Merc%do Bursitil en Cartagena es muy reducido, pero se
nota uninotéble avance; segin un informe del periodico el
Universal de esta ciudad, publicado en junio de 1993, los
papeles de renta fija'sqp los de mayor preferencia por
parte de empresarios e inversionistas locales. Las esta
disticas indican que el 90% de las opefaciones son con pa
peles dé esfe tipo, mientras gue los de renta variable

(acbiones) participan con un 10%..

Este ﬁitimo‘porcentaje es superior al promedioc que regis
tran lds Bolsas de Bogotd, Medellin y Occidente, que os
cilan éntrefun 3,5 vy un 6,5%. Cartagena maneja entonces
_acciones po} encima del promedio nacional.

La graﬁ industria de Mamonal es sin duda el sector que mis
participa dél mercado bursatil en Cartagena, con una par
ticipaciSn estimada del 40%. Afin asi, sectores econémica
mente medlos han .tenido un desempeno con51derable, hasta
el punto de alcanzar un 30% de la part1c1pac1on. Un 25%
mas lo‘constituyen pequefias v medianas empresas, entre

ellas las de servicios, incluido el turistico gue ha em



pezado a invertir grandemente en

=

este mercado.

87
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%. OTRAS FORMAS MODERNAS DE FINANCIAMIENTO

Ademds de las fuentes de financiamiento .expuestas, se encuen

tran otras en proceso de desarrollo y algunas muy modernas

en nuestro sistema econémico.

Son .ya conocidas en nuestro pais y en particular Cartagena
el sistema Léasing y Factoring, es decir, el arrendamiento
"financiero y la factorizacidn de cuentas por cobrar; ade

» . ) + - -
mas. en nuestra economia estid en proceso de formacidn una

<
-

| ' ' .8 -
nueva fuente:de financiamiento 1lamada Titularizacidn, gue -

posteriormente se dard a conocer.
5.1 LEASING o

El arrendamiento se refiere al derecho d2 utilizar activos ;
fijos especificos, como terrenos y equipos, sin recibir
realmante un'titulo de propiedad sobre ellos.
I ' 1
4

Este mecanismo es una financiacidn que ofrece a los comer

ciantes @ industriales un medio nuevo y con una mayor fle
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xibilid%d para disponer de bienes alquilidndolos en vez de

i
comprar#os. Esto generalmente es ejecutado por sociedades
especiaiizadas, quienes compran el material necesario para
los usua:iosfa los cua%es, por un plazo y precio convenidos
en el contrato se los algquilan, por lo general el arrenda
dor resérva una opcidn de coﬁpra al arrendatario, estando

también éste. Gltimo comprometido a hacer pagos convenidos

por concepto; de arriendo.

5.1.1 Caracteristicas. Tenemos cinco caracteristicas que

se consideran principales del Leasing:

I N
- No se'puede prescindir del contrato en el periodo ini
cial, es decir, al haber cerrado contrato el arrendatario
queda cdmprometido a hacer los pagos temporales y el arren
dador a:cumpiir con el servicio de ese bien sin retractar

se el periodo cobijado.

- El arrendador se ocupa de la financiacidn del bien a
comprar, ponerlo a disposicidn del arrendatario y el cobro

de alqguileres.

- El Leasinérdebe calcular que el total de alquileres per
cibidos cubra: costos, gastos financieros, gastos adminis

' ]
trativos y un beneficio.

105

,.l
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~- Por %o general, al terminar el periodo inicial el arren
dador pone a'diqusicién del arrendatario el tituleo de pro
piedad del bien.

- El v&lor'de la opcidn de compra es un porcentaje bajo

del valor inicial del material o equipo y su monto se de

termina al iniciarse el contrato de alquiler.

5.1.2 Ventajas del Leasing

- Flexibilidad: Esto espascialmente en el financiamiento
de adgquisiciones relativamente pequenas, que se producen

de tiempo en tiempo.

|
|
i
¥

- Ausencia de restricciones: Esto se refiere sobre las
claﬁsul@s p:otectoras gue suelen imponerse en los contratos

>

"~ de pféstamo;

- Financiacidén total: - Permite a las empresas hacer uso
de un bien sin hacer ninglin pago inicial.
- Aspectos fiscales: Los pagos por L=zasing son totalmente

deducibies de impuestos,

5.1.3 El Sistema Leasing en Cartagena. El Leasing ’puede

contribuir al desarrcllo econdmico de Cartagena en la medi
';i‘
2

¥
|
i
i

| R
| e



Fo | : 91 - 467
! : '
|
:
'
da que haya .un mayor conocimiento del sistema en el sector
empresarial, incrementando asi la confianza de los usua

rios que podrian aprovechar todas las ventajas del sistema

para mejorar su eficiencia administrativa y financiera.

'

Del tétal dé‘las 35 empresas encuestadas, tres manifestaron
la utilizacién del sistema, representanéo el 8,57%, esto pa
ra 1992, pe:qfvemoé éue para 1993 la cif;a aumentd a nueve
empresas, gque tiefle en su perspectiva la utilizacidn del

Leasing, reﬁresentando el 25,75% del total de la muestra.

Los sectores que mids han tenido acceso a este sistema, han
sido metalmecanico, imprenta y litografia, construccidn y

productos quimicos. (Ver Tabla 20 )

Puede observarse que del total de las transacciones Leasing
realizaﬁas en el periodo 91-92, el 20% son con el sector me
talmgcéﬂico,;un 15% con el.de imprenta y litografia, otro
15% con 1la cgnstruccién, siguiendo el sector productos qui

micos con un 10%.

El factor que mas ha influido en la poca utilizacidn del
sistema Leasing por parte de los empresarios, es el descono

cimiento que existe sobre éste, incluyendo aqui la idea

equivocada que del sistema se tiene.
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El caracter atipico del Leasing ha producido una _ausencia
1

| ) .
de conocimiento en el mercado, lo cual hace gue en ocasio
nes se{confunda la operacidén mercantil que es Leasing con

}: i -~ . . > »
una operacidon financiera tradicional.

|
Actualmente en Cartagena se han establecido algunas agen

cias de compafifas de arendamiento financiero, debido a la

j

I

relevaﬂcia que éstas han adquirido en los {ltimos afos.Es
u

importante resaltar a Credileasing, la cual se fundd en

Marzo de 1981 y ha jugado un papel importante en el forta

lecimiento de la actividad productiva de la ciudad.

Generafmente las empresas de Leasing interesadas en que

‘ !
haya uﬂ mayor conocimiento y utilizacidn de éste '"requie
ren qug los equipos alquilados sean facilmente identifica
bles, Qkigen a sus clientes colocar una placa fija en ﬁn

lugar én la que se haga constar que dicho bien pertenece

al arréndador y ha sido formado en Leasing" (1).

Sin emﬂﬁrgo, estas estrategias de publicidad no han sido

aplicadés por las empresas de Leasing existentes en Car

ERRRTRY WERE RS

|
|
|
o s AT T i S B e s

(1) ASOCIACTON BANCARIA DE COLOMBIA. Leasing o arrenda
i miento financiero. 4 ed, Julio de 1992,

L
I
il

§

[V

1o



94

tagena; S610 hasta este momento, &stas se han dadbﬁ¢uenta

de la necesidad de aplicar medidas publicitarias  dentro

de las bualés se han propuesto enviar cartas y folletos a
]

los usuarios potenciales, donde se les explica a grandes

rasgos lo gue este sistema de arrendamiento significa, re

calcando las ventajas que tiene éste sobre otros sistemas
f;

tradicionales.

De acue}do con lo establecido por la ley 35 de 1993, se
autoriz; a las sociedades de arrendamiento financiero
existen&es para convertirse en compafifas de financiamien
to come%cial con especializacidn en Leasing. En consecuen

cia, como la ley rigid desde el 7 de enero de 1993, el

j |
plazo maximo para la conversidn vence el 7 de enero de
i

1994, ei cuél no puede ser prorrogado por la Superinten

dencia ?ancaria, por tratarse de un término legal.

1\
1
]

Las compaiilas de financiamiento comercial existentes o
que se constituyan podridn realizar a su vez operaciones
de Leasing desde el 7 de julio de 1993, hasta el porcenta

je miximo que sefale el Gobierno Nacional.

)
Las sociedades de arrendamiento financiero que no se <con

; :
viertan conforme a este articulo, guedaran disueltas y de
I

beran liquidarse.

< s, etk b & AR 3 e e g e
5 i o e

i
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5.2 FACTORING

95

Conocid? en nuestro medio como compra de cuentas por co
I

|
brar (cémpra de cartera).

Se define como la venta directa de cuentas por cobrar a

| , , , . .
un factor o a una institucidén financiera.

‘El Factorlng no comprende realmente el corto plazo, pe

ro es semejante al préstamo con cuentas por cobrar co

'
mo garantia.

El factéring proporciona liquidez inmediata.a las cuentas

I

I\
por cobrar,

|

| . . . . .
recurso? para financiar su capital de trabajo, adquiriendo

- il . 2 .
mas materlas primas para la produccidn, cancelando a

i

po a sus
\

permitiendo a la empresa hacer uso de

estos

proveedores, para aprovechar descuentos, cubrien

do cuentas de pasivo para no pagar costos finauncieros y

hasté eA
g

posible hacer algunas inversiones en activos fi

jos, puesto gue por la forma de operacidn del contrato se

puede: con51derar una fuente continua de flnanc1a01on.

}{%
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Este sistema es una organizacidn de servicios, cuya fun
cidn p%incipal es.la de garantizar el pago de las cuentas
por cobrar ﬁe otras empreéas. Para esto, el financista man
tiene qﬁ debartamento de crédito que reine referencias so
bre clientes y, basandose en éstas y en su correspondiente
Yy corrécta evaluacidn, puede rechazar cierta clase de cuen
tas que conbidere riesgosa, O por el cont;ario, aceptarlas
directamente. El sistema Factoring es Eéhtinuo, es decir,
gue a medid? gue aparecen nuevas facturas, éstas son com
pradas por el financisté‘basados en un previo andlisis del
deudor. En kal caso, el valor es abonado a la cuenta del
girador mediante la venta de las cuentas por cobrar. De es
D |
ta manera 1a empresa gue las veade procura liberarse de

los gastos de mantener un departamento de cfedito y cobran

Zas.,

En tal;casohque se haya convenido el derecho a fechazo, to
da cuenta qhe el financista no esté dispuesto a comprar,

implicéré uh pedido rechazado, a menos que la empresa esté
dispuesta a asumir el riesgo por su ﬁropia cuenta, inversé
mente, cuando las cuentas se venden sin derecho a rechazo,
el financis&a asume tanto el riesgo de pérdida como toﬁqs-

los gastos inherentes a la cobranza.

uZ
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5.2.1 Costos de operacién

i
|
- Comis?én:, Por asumir el riesgo y por las tareas de co

3

branza, el financista cobra un honorario o comisidn corres

pondiente a un porcentaje sobre el valor nominal de las

cuentas vendidas.

~ Intereses!'sobre anticipos:

i
vendidas no se cobran inmediatamente, sino que transcurre

Se entiende que las cuentas

cierto tiempé para su recaudo. Si la empresa desea recibir
el dinerp anﬁes.que el financisté cobretefectivamente, de
be pagariun interéé sobre anticipos, pues esté es una fun
cidn financiera adicional.

i )
5.2.2 Clases de Factoring. Expondremos los mis usados en

! 3

nuestro medio:

*

- Tradicional: E1 financista compra facturas asumiendo

el riesgo total sobre ellas.
- De descuento: Se comporta en forma similar que el Fac
"toring tradiéional, pero con la ventaja de que =21 financis
ta hace anticipos a la empresa antes del vencimiento de

las facturas, cobrando por ellc un interés.

7

. .J-'-'
.
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5.2.3 Ventajas

- Libera recursos’'de administracidén, la empresa no tiene

que administrar un Dapartamento de Créditos y Cobranzas.

- Las operaciones de factoring mejoran la liquidez de la

empresa, ampliando su capacidad de endeudamiento, sin dis

minuir el nivel de operaciones.

¥

- Ingresos fijos y‘determinables de cartera.

- Se evita hacer provisiones para deudas malas.

t

! .
~ Mayor. facilidad para aumentar las ventas y tomar pedi

dos mayores.

- Control permanente sobre los clientes a través del fac

tor, ya que este tiene que ejercer una vigilancia constan

te.
5.3 TITULARIZACION ~

Esta es una figura.totalmente nueva en nuestra economia,

es de01r" apenas estd en proceso de forma01on, sin embargo,

se dard un bosquejo de este sistema originado de las concep

tuallzaCLOnes hechas por la Bolsa de Bogotd S.A. y la SU

I
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perintendencia de valores con la Resolucidn N2 645 de

1992.

5.3.1 Dpefinicién y consideraciones iniciales. La Bolsa
de Valores dée Bogotd ha definido la Titularizacidn como
un mecanismo que permite movilizar, a través del mercado
y por medio de la emisidn de titulos valores representati

vos de ellos, activos iliguidos.

Este pro?eso‘implica sustancialmente una ampliacién y di
versificéciéﬁ de la oferta de tifulos en el mercado, ofer
ta cuya-?elativa rigidez ha sido motivo de preocupacidn
permanente. Adicionalmente se ha promovido el desarrollo

de este proceso en razdén a que se ha considerado de gque

él mismo aportarla respuesta a buena parte de las limita
ciones estructurales de nuestro mercado financiero, sien
do un importante medio para la modernizacidn del negocio

de intermediacidn.

A nivel @acréeconémico, también puede contribuir sustancial
mente. tanto al ahorro como a la inversidn de la economia.
Al mismohtieﬁpo al permitir la movilizacidn de una mayor.
oferta de fondos prestables, puede contribuir a la estabi
llzac1on de la tasa de interés a nlveles acordes con un

mayor esfuerzo de formacidn interna de capital.
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5.3.2 _Activos susceptibles de movilizacidn.

a) Activos del sector inmobiliario
Los proyectés del sector inmobiliario, como las activida
! f | . - . .
des de financiamiento hacia &l orientadas, se caracterizan
A

por los largos periodos de tiempo que son necesarios para

recuperar las inversiones a los créditos que han servido
para llevar-a cabo los proyectos. Entonces, los activos

dgue se crean son poco movibles y es precisamente por éste

motivo factible de titularizarse, pueswesta permite a quien
genera primériamente el activo, procurarse anticipadamente
la liqu;dez:que el activo generara a lo largo del tiempo,
liguidez gue a su .vez facilita la realizacidén de nuevas
operaciﬁnes activas.

Uné segunda;caracteristica,de esto; activos, es que gene
ran un flujé de pagos egtables y de duracidn considerable,
1o gue los ﬁace especialmente aptos para formar parte de

la cartera de aquellos inversionistas que tienen vocacidn

de permanencia.

En principio, es posible identificar tres tipos de activos

del sector, ;susceptibles de movilizacién:



¥

101

F
:F
. b L . \ . .
- Bleﬁes inmuebles: Edificios, bodegas, etc., es decir,

topo activo que genera un flujo permanente de recursos a

lo largo del tiempo.

o
- Proyectos de construccidén futuros. De hecho, en otros
mercad$s esgfrecuente gue los constructores se financien
emitie#do titulos que otorgan a sus compradores, bien sea
derechoslsopre la utilidad de la venta del proyecto, o
sobre ql flhjo futuro de ingresos por concepto de los in

muebles asi construidos.

- Carﬁera hipotecaria: Es igualmente posible titulari
zar la;cartéra hipotecaria de las entidades financieras y
de ciertas éntidades de bienestar social, entre cuyas ac
tividades sé cuenta la de financiar la construccidn y la

compra de vivienda de sectores populares.

'

b) Otros activos

1

Hay un seguhdo sector identificado de activos gque podrian

ser objeto de titularizacidn, constituido por operacionses

de diversa naturaleza que tienen en comin el gensrar un

flujo estable de-ingresos:

i
"
I

- Conﬁratqs de Leasing: Los contratos de arrendamiento
' !

financiero responden a la caracterizacidén arriba efectua
- :
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da y su}mOVLlizacién permitiria ampliar considerablemente
el marco de accidn de las companias especializadas en es

te tipo de negocio.

- Contfatos de arrendamiento de equipos: Siendo frecuente
gue 1as‘mismés compafiias productoras de equipos comerciali
cen estas a través de arrendamiento, resultaria atractivo
para estas cbmpaﬁias- permitiéndoles amﬁiiar sus mercados,
titularizar estos contratos.

- Paquétes.accionarios y de bonos: La_ internacionaliza
cidn de‘la economia ha ampliado él marco de la inversidn
extranjera én el pais, facilitando la vinculacidn de la
misma al probeso productivo. Las emisiones de acciones y
bonos, ﬁuedén ser titularizados en fondos administrados

en el éais; bara'que sean adquiridos por inversionistas
extranjéros,:situacién gue pﬁedé resuitar atractiva tanto
para inversionistas foraneos como pgfa los industriales co

: »
lombianos. .

] R
Finalmente, jcabe también abrir las puertas a que titulari
ce la cartera constituida por los créditos otorgados con

tarjetaide crédito.

5.3.3 Medios para la titularizacidén. La enumeracidn has

ta aqul efectuada de activos da una idea de la amplitud

LY
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del mercado que puede crearse a través de la movilizacidn

de activos iliquidos, movilizacidn que puede darse gracias
al mareco juridico que sefiala la Resolucidn N2 645. Para gque

ot ! . . §

estos activos puedan ser titularizados de acuerdo con la !

- b . - i . . :

mencionada resolucidn, es necesario que adguieran una de
las tres formas siguientes, dependiendo de la naturaleza

de los mismos:

|
ki '

- Tituios de participacidén y de contenido crediticio Co

Estos constituirian fondos o patrimonios autdnomos; podrian
movilizar titulos de deuda pliblica y activos como créditos
de entidades financieras, contratos de Leasing, inmuebles

con propiedad fideicomitida vy acciones y bonos, etd.

~ Unidades de participacidén en fondos especiales

Este sistema permite a los inversionistas extranjeros, ad

quirir acciones y bonos de empresas colombianas, mediante

1
la compra de unidades o certificados de participacién en .
fondos constituidos por fiducia mercantil, encargo fiducia

rio o contrato analogo, que sean representativos de dichos

titulos.

- Titulos de deuda con garantia inmobiliaria

f—1

e |

-

B0 L L

A 1.
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Medlantﬁ este sistema se podrian titularizar proyectos de
¥ ) .
construccidon, mediante la emision de titulos de deuda res

paldados por los inmuebles de tales proyectos.

5.3.4 Aspecfos operativos. Los aspectos operativos que

deben definirse son los siguientes:
- Inscripcidn

Los titulos .emitidos en desarrollo de titularizacidn, de
ben cumplir una serie de condicions2s para ser inscritos
en el registro nacional de valores, ademas de una carta

dirigida al Consejo Directivo de la Bolsa, sclicitando di
cha inscripcidn. . e

u
¥

- Negociacién

Hay que”tenér en cuenta gque el grueso de papeles gque pue
dan aparecer en el curso del proceso de titularizacidn se
caracterizan por poner en juego el margen de intermedia

cién y no el nivel absoluto del costo de financiacidn.

Adicionalmente, debe sesfialarse gue los agentes que decidan
titularizar. activos, incurririn necesariamente en costos

M 1
adicionales.derivados de la homogenizacidn y de la necesi

dad de suscribir un acuerdo fiduciario. :
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En lo que se refiere al valor de las cuotas de inscripcidn,

debe establecerse un valor {inico a pagar por emisor de pa

peles titularizados.

[
!

- Compensacidn
Ya es ccnocido que las operaciones de Bolsa deben cumplirse ”
y compénsarsé a través de la Cémara de Compensacidn. No es

necesario proceder a revisidn en esta disposicidn.

- Informacidn -

En lo que respecta a la divulgacidn de la informacién, de
i

bera incluirse en los boletines informativos de la Bolsa,

una especie general de "papeles titularizados" y la infor

macidén detallada de cada una de las transacciones en el

BoletinlDiaﬁio.

5.3.5 Aspecftos legales y dltimas consideraciones. El avan
ce fundémenﬁél que en materia de titularizacidn se ha reali
zado, tienefrelacién con la expedicidn éor parte.de la Su
perintendenéia de Valores, de la Resolucidn N2 645 de 1992,
en la cual ésta entidad le dibé un amplio marco a la titula
rizaﬁiéﬁ, previendo la emisidén de titulos valores reresen

tativos -de una muy amplia gama de créditos, asi como de ti

tulos representativos de proyectos futuros gue se prevee
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nerarén,un flujo de recursos estables.

i
|
!
i

Ademis, ‘esa misma resolucidén determind gue los agentes de
la titularizacidén serian tanto las sociedades fiduciarias,
como las sociedades comisionistas de Bolsa, estas ltimas

por medio de fondds de valores.

Esta resolucidén constituye una excelente base para el desa

rrollo de lé titularizacidn, que cuenta en adelante con

todas las condlc1ones para desarrollarse. En manos de los

eventuales banef1c1os estd ahora concretar las promesas de

i
I

la titularizacién en Colombia.

4

En la aCtuaiidad, en Colombia existe sblamente "Titulos

Oikos", con sede en Bogotd y en Barranquilla, se astan es
‘ g

kY

tudiando algunos inmuebles.

:\ v . B
V
Cartagena por su parte, afin no ha arrancado en este merca
' |

do, pero si avanza en su anilisis y observa las posibilida

1

des de ingréesar también. -

B
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La ley:35 de 1993 en su articulo 15 se refiere a titulari

4

zacién}y expresa lo siguiente: Las Superintendencias Ban

;1 ‘
carias y de valores, segiin corresponda, vigilardn dentro
I .

i\
de sus competencias legales los procesos de titulariza

cidn que ejecuten las entidades sometidas a su control.
! .
i
P
La cesidn de garantias hipotecarias que amparen créditos
I :
otorgados o adquiridos por instituciones financieras vy
, h
por entidades aseguradoras se entendera perfeccionada con

la tradsferencia del titulo representativo de la obliga

cién correspondiente en el caso de que dicha cesibén tenga
lugar dentro de un proceso de titularizacién o se efectie
entre establecimientos de crédito. Las cesiones que en de

sarrollo de esta disposicibén se realicen no produciran

efecto% de novacidén. El Gobierno Nacional determinara la

]
forma en que deberi hacerse constar la cesibén y los demis
|

requisitos que habran de cumplirse en relacidon con la
misma por parte de las instituciones financieras que 1in
!

tervengan en las respectivas operaciones.

i
I
i

La Supérintendencia Bancaria estd facultada para disponer

[ //

las medidas que sean indispensables para restringir las
h ,

operaciones de titularizacidn cuando la misma pueda poner
[

!
en peligro la solvencia de la institucidn o su estabili

dad fiﬁanciera por estarse celebrando en condiciones due
: | ‘

a su jﬂicio no sean acordes con las del mercado, © Ppor

i
i
Y
;
|
o
|
ik
|

|

ok s £
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gque impliguen la asuncidn de riesgos o responsabilidades

gue se'califiquen como excesivos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El sectpr eﬁpresarial de Cartagena, durapte los ultimos
afios, h@ exéerimentado una fase de fortalecimiento, fren
te al proceéo aperturista por el cual atraviesa la econo
mia colombiana. Este hecho se ve reflejado en el crecimien»
to econdmico que presentan las 50 empresas no financieras

1

mas grandes de la ciudad, las cuales para 1991 reflejaron
un incrémenﬁo en sus activos del 31,4% y para 1992 del
41,08%; de igual manera se incrementd el patrimonio en

50,3% para 1991 y 53,09% para 1992. Las ventas y utilida

des también han sufrido notables incrementos.

Las fuehtes'de financiamiento mis utilizadas por el sector
empresarial;de Cartagena, son la reinversidn de utilidades,%
el crédito 5ancario y el crédito de proveédores. La rein
versién de ﬁtilidades para los anos 90, 91 y 92 represen

t6 el 41,66%, 33,33% y 25% respectivamente, del total de
empresas encuestadas y que utilizan esta fuente, contribu
yendo a su vez al fortalecimiento patrimonial de las empre

sas. El crédito de proveedores ha sido aprovechado por las

i
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empresas; en Cartagena y su utilizacidén es muy importante,
teniendo en cuenta que estos créditos no exigen garantias

especiales a las empresas.

El crédito de las instituciones financieras también ha si
do utilizado:en gran proporcidn por las empresas en Carta
gena, siendojlos sectores comercio, industria y construc
cibn loé que mis recursos’demandaron al participar con el
25,2%, fS,O%ly 14,0% respectivamente del total de los re
cursos. El sgctor financiero ha suministrado a la economia
de la ciudad, recursos suficientes para~hacer posible el
crecimiéntofde la.inversién y lé reconversidén empresarial,
es asi como los usos.de los recursos crecieron 4,3% en tér

minos real en 1992.

El crédito de fomento ha sido fundamental en el desarrolio
empresarial de Cartagena, especialmente para las empresas
exportadoras, siendo el camardn, el atiin, el cemento, el
polipropileno y el tabaco, los mayores beneficiarios de
los rechsoé canalizados por Bancoldex. Las lineas exter
nas administradas por el Banco de la Replblica, también
han sido de gran utilidéd para las empresas en Cartagena,
a través de: la linéa de crédito BID-562-Eximbank-Japdn-re
Cursos ordiéarios. Se concedieron créditos por valor de
$'[1-.-81’3:}-fﬁil;lones, donde el 86,1% se destind a finanéiar
productos qpimicos industriales y el 5,3% alimentos con

centrados para animales.

i
!
|
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Con respecto al Mercado Bursatil de la ciudad, vale la pe

.na recordar, que siendd alin incipiente, durante el (ltimo

afio ha experimentado una notable evolucidn, ya que como es

apenas 18gico, el sector industrial de Mamonal es el que ;

ha tenido mayor participacidn, sin olvidar por supuesto el

desempefio considerable de los sectores econdmicamente me

dios.

r

El Leasing.y Factoring son los sistemas de financiamiento
gue estén én boga ﬁltimaﬁente en el sector empresarial de
nuestra ciﬁdad. El Leasing a pesar de .ser conocido media
namente entre los empresarios, ha tenido un comportamien
to basiante positivo en estos 0ltimos afnos, estamos de

acuerdo en que es una fuente que facilitard en el futuro,

el engrandecimiento de nuestro sector productivo.

El Factoring también ha tenido un desarrollo considerable
en los {iltimos afios, gracias a que los empresarios se han
i

convencido que adoptandolo, se despojan de ciertos compro

1

misos admihistrativos, como son, el manejo del crédito vy

]

la cartera’ :
La Titularizacidn es un sistema supremamente novedosc en
nuestro medio, y necesita atin de mucho estudio para su

aplicacidn. H
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Gracias a un . anallsls de todos estos hechos economlcos, se

ha acordado 1as siguientes recomendaciones:
! } . .

\

?
- Los émpreSarios‘cartageneros de todos los sectores eco
némicos y de todos l1os niveles, deben tener mayor informa
cidén en“cuanto a las nuevas fuentes de financiamiento que

‘

v U . » y 4
van apanecmendo,,a medida gque nuestra economia se moderni

za, pard de,esa manera, poder adoptar agquella que mas le

convgnga a& la empresa gue estd bajo su admlnlstrac1on.

- Organlzac1on de. foros, semlnarlos y campanas de promo

cidn de sistemas como Leasing, Factorlng, 11tular12ac1on

Yy Mercaﬁo Bursatil, para que empresarios, estudiantes del
i

érea econémica y toda persona gue de una u otra forma ten

ga gue ver con 1a administracidén financiera, conozca las

bondades de dlChOS sistemas, bondades que Ssé& traducen en

desarrollo de las empresas Yy por tanto, en crecimiento de

la economia cartagenera.

‘

- A los empresarios cartageneros recomendamos la utiliza
cién del Leasing, dadas las ventajas comparativas que Ofre

ce en la reconversién de los procesos industriales y en

el fortalec1m1ento corporatlvo para enfrentar la competen
i

cia. Ademas el lea51nq se constituye en una opcidn econdui

ca de financiacibn, es asi como el empresario puede utili

¢ ~~ofoan DR GARTAGERA

T e
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zar los activos sin incrementar su carga tributaria, - lo
} ] . P .
que le permite tener acceso a modernas tecnologias sin

I

i

afectar su nivel de endeudamiento, otro punto a favor, es

que los pagos que el usuario cancela por arriendo de acti
: .

vos le son deducibles de impuesto. También el empresario

puede utilizar el leasing intermacional como puerta de ac

ceso a ?ecnqlogia.de punta.

i
"

- Otrafaltgrnativa de financiacidén para las empresas manu
factureras, comerciales y de servicio de Cartagena es la
titularizacién. La titularizacidén de su cartera les permi
te obtener la liquidez necesaria para desarrollar sus ac
tividadés, sin aumentar su nivel de endeudamiento ni com

prometer su patrimonio.

24
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ANEXOS




ANEXO 1. Preéupuesto

Descripcidn

Transporte urbano
kesma de papel

Material bibliogrifico
(libros, revistas, pe
riédicos) : ‘

Fotocopias

' Utiles de oficina (14
pices, boligrafos, bo
rradores, etc.)

Mecanografia

Imprevistos

TOTAL

Valor Unitario

1.000

5.000

30

250

Valor Total

80.000
10.000

100.000

10.000

10.000

50.000

50.000

-$310.000
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ANEXO?B. ENCUESTAS SOBRE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE

LAS(EMPRESAS EN LA CIUDAD DE CARTAGENA.

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

Esta informacidn serd tomada para estudios estrictamente
académicos,

i

!

1. Nombre.o Razdn social de la Empresa

2. Caricter
Privada | Piblica Mixta
3. Sector econdmico al que pertenece

Industrial Comercial De servicio

Otros |

4. Principales productos y/o servicios que ofrece:

¢
- 5. Fuentés de financiamiento utilizadas por la empresa en’

los Gltimos tres afios. Marque con una X la fuente utilizada.

b
13

w
L3
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Recursos propios

Ano 1990  Ano 1991 550'1992. Perspectiva 1993

Reinversién de
utilidades

Amortizaciones

| o
Aumento del apor
te de los socios
Aumento del hﬁme'
ro de socios;

Préstamos de -los
socios

Reservas ocasiona
les estatutarias

Recursos externos

Ao 1990  Ano 1991 Ao 1992  Perspectiva 1893

crédito de provee
dores '

Créditc bancario

; .
crédito extraban
cario.

Arrendamiento fi
nanciero

Factorizacién de
cuentas '

Emisién bonos y/o
acciones
nal

Otras aceptaciones

Créditcfinteinacio .




6. Destinacidén de recursos segiin fuente. Marque con una X

la respuesta.

it
: . Fuente Crédito ex Otros cré
. h Bancario trabancarios
Necesidades

1

Compra de equipos
Compra de materia prima
Compra de suministro.

Cancelacién pasivo co
rriente ;
Incremento nivel inven
tario
Diversificacién produc
cién .

Adquisicién nueva tec
nologia

Asisteﬁbia técnico-ad
ministrativa

Construccidn o adecua
cién planta

Financiacidn
Cartera ' X

Otros . :




prree.

g

7. Costo de las fuentes utilizadas,

-

Cbébo

Fuentes | | Afio 1990

Ano 1991

Ario 1992

Créditq;provéedores }
Créditdvbéncério |
Crédits extrabancario
Arrendamiento financiero
Factorizaciéh de cuéntas

Otros ' - o




