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RESUMEN

Este documento identifica y analiza el nivel de carga tributaria de las Pequefias y Medianas
Empresas "Pymes" legalmente constituidas ubicadas en la ciudad de Bogot4, examinando
el efecto sobre su estructura financiera. La problematica descrita se aborda primero
desde una fase analitica utilizando el método exploratorio mediante el andlisis
documental. Una vez realizada la exploracion, se tendran identificados los rasgos que
caracterizan e identifican el problema y entonces se tornara descriptiva. Inicialmente se
proporciona una visién general sobre la Tributacion en Colombia, resumiendo su
evolucion desde 1990 hasta hoy, posteriormente se hace una descripcion general del
concepto de Pymes, y de su importancia en la economia colombiana, por ultimo se hace
referencia a su estructura financiera.

Palabras Clave: Carga tributaria, pequefia y mediana empresa, estructura financiera,
flujo de caja.

ABSTRACT

This document identifies and analyzes the level of taxation that legal middle and small
companies (PYMES) established in Bogota should pay, studying their effect over their
financial structure. The problematic described is initially approached by an analytic phase
using an exploratory method, by documentary analysis. Then, it identifies the features
that characterize the problem and finally it becomes a descriptive work. Later, there will
be a quantitative phase, with field research. That is how this paper gives a general vision
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about the taxation in Colombia, summarizing its evolution since 1990 until now, and it
gives a general description of the concept of "Pymes" and its importance in Colombian

economy.

Key Words: Level of taxation, small and medium company, financial structure, cash

flow.

INTRODUCCION

En Colombia, como en cualquier pais en
desarrollo, la carga tributaria que deben
enfrentar los entes econdmicos es un factor
decisivo a la hora de disefiar sus
estrategias. Es importante anotar que
dependiendo de si un negocio se lleva a cabo
a titulo personal, es decir como persona
natural, o si por el contrario se decide llevar
a cabo bajo la figura de una sociedad, como
persona juridica; asi mismo, el panorama
tributario puede ser bastante diferente.

Se pueden considerar algunos aspectos que
difieren notoriamente segun el tipo de
negocio, como por ejemplo, ¢a partir de qué
valor de la renta liquida gravable deben
pagar impuestos de renta?; ¢(pueden
disminuir de su patrimonio base para renta
presuntiva y, de su patrimonio base para
impuesto al patrimonio el valor de la "casa
habitacién"?; ¢si realizan actividades
gravadas con el IVA, pueden pertenecer al
Régimen Simplificado del IVA, y con ello
ser mas competitivo en cuanto a precios
de venta al publico pues no tendrian que
aumentar el valor de dicho gravamen al
precio de venta?; ¢ pueden usar el beneficio
tributario de "compensar las pérdidas

fiscales de ejercicios anteriores" (Art.147
del ET)?; ¢en qué momento denuncian sus
ingresos? (Art. 27 del ET)* .

Las finanzas del Gobierno Central
colombiano, han mostrado un claro
desequilibrio, especialmente en los ultimos
diez afnos, el cual ha sido calificado por
algunos economistas como estructural (el
gasto publico consolidado aumenté del
21.2% del PIB en 1.990 al 35.5% del PIB
en 2005, motivado por la inflexibilidad de
muchos de sus componentes por mandato
constitucional y legal, el pago de las
pensiones por cuenta del Gobierno
Nacional, el aumento de las transferencias
fiscales y los mayores gastos en seguridad
y defensa y, pagos de la deuda externa,
explican en parte lo ocurrido; mientras que
los gastos totales del Gobierno Central se
elevaron del 11% del PIB en 1990 a 20.9%
en 2005). Con el fin de evitar mayores
desequilibrios fiscales y ante la rigidez del
gasto, los ultimos gobiernos han recurrido
a la tributacion.

Como resultado de lo anterior, el gobierno
ha optado por implementar reformas

1 ET significa Estatuto Tributario.
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tributarias frecuentes. Tan solo desde el
afno 2000 se implementaron tres reformas
significativas, cuyos alcances han sido
parciales, debido a los incentivos que de
ellas se derivan; tasas impositivas
marginales elevadas, acompafadas de
bases tributarias relativamente pequenfias,
multiples exenciones, descuentos y
deducciones.

Multiples son los problemas que presenta
el sistema tributario colombiano y que
generan incertidumbre en los negocios.
Podemos mencionar algunos como son:

- Cantidad de cambios en la ley.

- Gravamenes temporales.

- Cambios en la vigencia de varios impues-
tos.

- Conceptos juridicos de la Direccién de Im-
puestos y Aduanas (DIAN) a veces
inconsistentes.

-Inestabilidad del sistema de
administracion de impuestos,
especialmente a nivel departamental y
municipal, donde tratan de solucionar, el
problema de desequilibrio fiscal, creando
impuestos de pequefias bases gravables y
numerosas tasas por impuesto.

Dada la alta carga impositiva que asumen
las Pequefias y Medianas Empresas
(Pymes) establecidas formalmente, que
segun el reporte elaborado por el Banco
Mundial "Doing Business" (2006), es el
82.8% de la utilidad, pues las Pymes tienen
un escaso margen de maniobrabilidad
porque, ademas de sostenerse en el
mercado, deben generar indicadores de

rentabilidad atractivos para el empresario.
Pagar impuestos puede desbordar la
capacidad legal y contable de una empresa
pequefa o mediana.

Adicionalmente los cambios en las leyes son
demasiado frecuentes, lo cual genera
inestabilidad tributaria, existe ademas una
gran cantidad de impuestos de caracter
transitorio tales como: el impuesto al
patrimonio, el gravamen a las
transferencias financieras, la sobretasa al
impuesto a la renta que usualmente son
prolongados en el tiempo y generan en el
empresario incertidumbre para tomar
decisiones econémicas.

Las contribuciones a la ndmina -costos
laborales no salariales- constituyen en el
empresario otro motivo de preocupacion,
no solamente porque han venido
aumentando desde 1993, afio de la
implementacion de la ley 100, que genero
grandes cambios al sistema de seguridad
social y aumentd los aportes de ese
componente, sino porque estos costos
representan un poco mas del 40% del
salario, discriminados entre los aportes a
la seguridad social de los trabajadores
(31%) y las cargas parafiscales (9%).
(Cardenas y Mejia, 2007). El altimo
incremento aprobado para los aportes al
sistema de salud por parte de los
empleadores, fue a finales del 2006, que
correspondié al 2.4% (DANE, 2006).

Colombia ocupa en Latinoamérica el
segundo lugar después de Uruguay con el
(38%), como porcentaje del salario (vigente
en 2004), en lo referente al pago de
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contribuciones a la seguridad social por
parte del empresario, lo que demuestra que
los costos laborales no salariales de
Colombia son bastante altos en el contexto
internacional y mas especificamente en
Latinoamérica (BID, 2003; CEPAL, 2004)2.

Existe también la percepcion por parte de
los empresarios de las Pymes que estan
bajo el régimen simplificado, de estar en
situacién de desventaja frente a las
empresas grandes, ya que estas ultimas
pueden contratar asesores para reducir los
niveles de tributacién. (Cardenas M.,
Mercer-Blackman V. 2006).

En relacién con el aspecto tributario para
los empresarios del sector industrial en
palabras de Rodriguez, A.G. (2003), la carga
impositiva con el 13%, ocupa el tercer
renglon dentro de 14 elementos
considerados mas nocivos para su
desarrollo®, le anteceden, la baja demanda
de pedidos en un 31% y las altas tasas de
interés con el 14%. Para el sector comercio,
la carga tributaria comparte el segundo
lugar con 15% de la incertidumbre
econdmica. Las Pymes para el 2003
representaban el 9% del parque
empresarial colombiano. De 532.000
empresas registradas a nivel nacional, la
pequeiia con el 7.5% y la mediana con el
1.5%, es decir aproximadamente 47.750
empresas.(FUNDES,2003).

2 BID (2003), CEPAL (2004).

3 Los resultados porcentuales de cada uno de
los 14 elementos considerados en el estudio
suman 100%, tanto para el sector industrial,
como para el sector servicios.

Segun Alvarez, C. M, et al (2001), las
pequefas y medianas empresas emplean
al 63% de la poblacién activa y el 47% del
sector manufacturero; generan el 25% del
PIB; que constituyen 40% del la produccion
bruta del sector manufacturero y pagan el
50% del salario en Colombia. Las Pymes
en definitiva, pueden ser una de las
mayores fuerzas productivas del pais.

De acuerdo con la Camara de Comercio en
el 2003, Bogota concentraba el 65.3% del
valor de la inversién empresarial nacional,
ademas de ser el centro empresarial del
pais con el mayor numero de empresas. El
porcentaje de los establecimientos
comerciales era del 53%, los industriales
el 13% y el de los servicios tales como
hoteles y restaurantes el 12%.

Es a partir de estas condiciones, que el
presente proyecto pretende determinar el
impacto financiero de la carga tributaria
en las pequefias y medianas empresas
ubicadas en la ciudad de Bogota.

LA METODOLOGIA
Fase Analitica:

Se utilizar4d el método exploratorio
mediante el andlisis documental, seguido
de entrevistas en profundidad vy
acompanfada de "focus groups". Se aplicara
el formulario disefiado para aplicar el panel
representativo de los sectores que se
estudiaran.

Se apoya en fuentes secundarias tales como
estudios y estadisticas del DANE, Banco
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de la Republica, DPN, CONFIS, FMI y
Cédmara de Comercio de Bogota
principalmente.

Una vez realizada la exploracion, se tendran
identificados los rasgos que caracterizan e
identifican el problema de investigacion,
siendo descriptiva.

Fase Cuantitativa: Investigacién de
campo

El método propuesto para la recoleccion de
datos de las pequefias y medianas
empresas en la ciudad de Bogota responde
basicamente, al disefio de una encuesta pos
muestreo.

Las unidades de muestreo y de observacion
son empresas Pymes y el procedimiento de
muestreo a aplicar es probabilistico. La
informacién obtenida sera tabulada y
analizada mediante la aplicacién de
herramientas de tipo estadistico para su
posterior andlisis cuantitativo y cualitativo.

Una vez identificados los criterios y factores
gque integran la determinacion de la carga
tributaria en las pequefias y medianas
empresas de Bogota, se construira el
simulador de situacion financiera,
utilizando herramientas de tipo
informatico, con este instrumento se
obtendra una conjuncién de escenarios
para que el empresario pueda observar
como se va a comportar la empresa a partir
de las diferentes alternativas de gestion,
bajo los parametros de aplicacién de
analisis financiero (analisis vertical y
horizontal; indicadores de liquidez,

rentabilidad, endeudamiento y de
actividad, entre otros).

Es asi, que a partir de la aplicaciéon de
pruebas en un contexto de analisis
financiero con particular observancia de la
participacion de la parte impositiva, se
extraeradn los aspectos que se consideran
relevantes desde los resultados obtenidos
en los ejercicios de simulacion financiera.
De esta forma se obtendran los criterios
de base para evaluar el impacto real de la
carga tributaria en las Pymes. Se tendra
una conjuncién de escenarios para que el
empresario pueda observar como se va a
comportar la empresa a partir de las
diferentes alternativas de gestion. En este
punto la investigacién se tornara
explicativa.

TRIBUTACION EN COLOMBIA

Los impuestos nacionales son aquellos
cuya reglamentacién e implementacion es
comun a todo el territorio nacional y son
administrados por la Direccion de
Impuestos y Aduanas (DIAN). (Cardenas
M., Mercer-Blackman V. 2006).

Se clasifican en internos, externos y otros
impuestos. La primera categoria incluye los
impuestos de renta, valor agregado, timbre,
seguridad democratica y al patrimonio,
global a la gasolina y el gravamen a
movimientos financieros (GMF). EI
impuesto de renta y el IVA son los que
realizan el mayor aporte al recaudo total.
De acuerdo con las cifras reportadas en la
DIAN en 2005, los impuestos de Renta de
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la primera categoria generan el 80% de los las figuras 1, 2 y 3 se observa que se ha
ingresos tributarios nacionales, los mantenido en el transcurso de los ultimos
impuestos externos (aranceles e IVA a las afios, que muestran una composicion
importaciones) aportan el 20% restante. En  similar en el recaudo.
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Figura 1. Composicion del recaudo en impuestos nacionales 1990
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Figura 2. Composicion del recaudo en impuestos nacionales 2000
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Figura 3. Composicion del recaudo en impuestos nacionales 2004

Fuente DIAN

Estas mismas cifras del 2005 nos dicen que
el impuesto de Renta y complementarios
aporté el 43%, el IVA 28%, actividad
externa 21%, GMF 6% y timbre 1,6%. Una
porcién bastante menor se compone de
recaudos en otros impuestos, que incluye
el impuesto al patrimonio (Cardenas M.,
Mercer-Blackman V. 2006).

Otra clasificacién son los impuestos
externos, Impuestos municipales y
departamentales, compuestos por
aranceles e IVA. Y en ultimo término la
categoria de Otros impuestos como:
Impuestos a la ndmina y cargas
parafiscales [Contribuciones a la seguridad
social (salud, pensiones, cesantias),
contribuciones parafiscales (cajas de
compensacion familiar, Instituto

Colombiano de Bienestar Familiar ICBF,
Servicio Nacional de Aprendizaje SENA).

El Estado en las economias occidentales ha
ganado con el paso del tiempo un gran peso
en el uso continuado de las formulas
fiscales keynesianas con pérdidas de
posiciones relativas para la empresa
privada. Segun el reporte "Doing Business"
(2006) del Banco Mundial, Colombia tiene
una carga tributaria muy alta para el sector
formal de la pequefias y medianas
empresas, 82.8% de la utilidad?®, le
anteceden en América Latina, Argentina

4 Esta contribucion incluye el total de impuestos
% retenciones, neto de exenciones y demés

eneficios, que registran las empresas en su
contabilidad.
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(116,8%) y Costa Rica (83%), es decir, que
ocupa el tercer lugar entre 14 paises. Si se
consideran otras variables como el numero
de pagos de impuestos que un nuevo
empresario debe realizar y el niumero de
horas de preparacion requeridas para su
declaracion y pago, la situacion de
Colombia sigue siendo preocupante, ya que
a nivel latinoamericano, junto con
Venezuela, ocupa el primer lugar con 68
pagos y 456 horas para nuestro pais.

El impuesto de Renta y complementarios y
el del valor agregado, son los dos impuestos
mas importantes y de mayor contribucion
en el recaudo fiscal. Sin embargo en
Colombia, las empresas en funcionamiento
pagan por lo menos ocho impuestos
incluyendo tributos municipales vy
departamentales. Adicionalmente se tiene
un IVA complejo de administrar (dada las
numerosas tasas y tipos de exenciones) que
van desde el 2% hasta el 45% aplicables
sobre el valor total de las ventas (Cardenas
M., Mercer-Blackman V. 2006).

Los cambios en las leyes son demasiado
frecuentes, lo que crea gran inestabilidad
tributaria. Gracias a estas reformas en los
ultimos afios se han registrado,
incrementos significativos en los recaudos,
que pasaron del 11% en el 2000 a 15.4%
en 2005 (como proporciéon del PIB), que
aunque han sido efectivas para
incrementar el recaudo, han causado un
retroceso en la estructura tributaria.

La inestabilidad se observa en el cambio
constante de las tasas impositivas, donde
la tasa maxima del impuesto de renta paso

del 30% en 1.999 a 38.5% (teniendo en
cuenta el 10% de sobretasa) en el 2006 y
para el 2007 esta en el 34%.

Los efectos de dicha estructura tienen una
marcada incidencia sobre el aspecto
productivo y de inversion, en consecuencia
sobre el desempefio econémico de nuestro
pais.

De acuerdo con un estudio reciente de
Gordon y Li (2005), la tasa del impuesto
sobre la renta empresarial esta
correlacionada negativa y
significativamente con el crecimiento del
PIB per. capita de un pais, manifiestan que
una reduccioén en el impuesto de renta de
10 puntos porcentuales aumenta el
crecimiento anual en 1 6 2 puntos
porcentuales.

Lo anterior hace suponer, que el aumento
de la tributacion en Colombia ha jugado
un papel importante en la disminucion de
la inversion privada, lo que afecta
negativamente el crecimiento.
Adicionalmente los altos costos laborales,
no salariales, que enfrentan las firmas
legalmente constituidas al contratar
trabajadores, que aunque técnicamente no
son impuestos, surten el mismo efecto. De
no lograrse un mejor balance, es indudable
gue la estructura productiva se vera
negativamente afectada, con grave riesgo
para la penetraciéon de los mercados
internacionales, mediante acuerdos
comerciales tipo TLC- ALCA.

Como resultado de las altas tasas
tributarias y de los altos costos laborales,
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en Colombia se ha incrementado la
formacion de empresas informales, debido
a que en el sector informal de la economia
es posible evadir las contribuciones en
seguridad social y los aportes
correspondientes a los parafiscales, lo que
se traduce en un desestimulo a la creacion
de empresas legalmente constituidas y por
ende a la generacion de empleo formal.

Pequefias y medianas empresas- Pymes

Se entiende por pequefia y mediana
empresa (Articulo 2, Ley 905 de 2004), toda
unidad de explotacion econémica, realizada
por persona natural o juridica, en
actividades empresariales, agropecuarias,
industriales, comerciales o de servicios,
rural o urbana, que responda a dos (2) de
los siguientes parametros:

- Pequeia empresa:

a) Planta de personal entre once (11) y
cincuenta (50) trabajadores, o

b) activos totales por valor entre quinientos
uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios minimos mensuales legales
vigentes.

- Mediana empresa:

a) Planta de personal entre cincuenta y
uno (51) y doscientos (200) trabajadores, o
b) Activos totales por valor entre cinco mil
uno (5.001) a treinta mil (30.000) salarios
minimos mensuales legales vigentes.

En términos monetarios, para el 2004, de
acuerdo con el valor de los activos, las micro

empresas son aquellas con menos de $179
millones, pequefia entre $179 y $1.790
millones, medianas de $1.790 millones a
$10.740 millones y gran empresa
superiores a $10.740 millones.

Las Pymes representan un importante
sector para la economia nacional y es
incuestionable su significado social. Segun
ACOPI (2003), durante el afio 2000, estas
aportaron el 35% de la produccién
industrial, 10% las pequefias empresas y
25% las medianas.

Durante ese mismo afio las pequefas
empresas generaron el 17% del empleo
industrial y las medianas el 29%. Durante
el afo 2002, representaban el 96% de los
establecimientos comerciales, generaron el
40% de la produccion bruta, el 34% del
valor agregado, el 60 % del empleo
industrial y el 25% de las exportaciones
no tradicionales. Por lo anteriormente
expuesto, representan la mayor fuerza
productiva del pais constituyéndose en un
sector estratégico para el desarrollo
econdémico y social.

Las Pymes deben tener la capacidad de
adaptar sus procesos a las necesidades del
pais y de la sociedad en la cual se
desenvuelven. Deben ser permeables al
cambio y si es necesario, replantearse su
cultura empresarial, para que las gestiones
sean llevadas a cabo exitosamente. El
gerente debe dar respuestas estratégicas
a los mercados y medios competitivos en
continuo cambio, ya que estos son la base
de la situacién presente y el desarrollo
futuro de su empresa.
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A nivel internacional tienen una amplia
participacion, ya que en la mayoria de los
paises las Ml (PYMES) representan mas del
95% del total de Ilas empresas,
proporcionando entre el 60 y 70% del del
PIB.

Se puede decir, que lo que afecta a la
MiPyme, afecta a la economia en su
conjunto, ya que puede considerarse un
sector estratégico; no debe ignorarse
entonces la importancia que tienen en
materia econdmica y social. Motivar el
crecimiento de un sector intensivo en mano
de obra, puede asegurar de alguna manera
el logro de los objetivos planteados por los
planes de desarrollo del gobierno, como es
la disminucién del desempleo.

Segun Beltran y otros (2004) la actual
politica industrial replantea la posicion de
las Pymes en Colombia como un factor
potencial de competitividad internacional.
Generar Pymes exportadoras, sélidas y
competitivas, se convierte en un punto
central para insertar nuestra economia en
un mundo globalizado. Las Pymes pueden
constituirse en fuente de crecimiento de las
exportaciones no tradicionales y ayudar a
solventar los problemas que atraviesa el
pais.

Las pequefias y medianas empresas se
caracterizan por tener un alto grado de
adaptabilidad ante cambios en su entorno,
principalmente ante efectos nocivos en el
ambiente macroeconémico. No obstante,
las PYMES enfrentan diferentes problemas
debido a sus propias caracteristicas, como
son:

- Participacion limitada en el comercio
exterior.

- Deficiente infraestructura fisica.

- Restricciones al crédito.

- Falta de asociatividad empresarial.

- Limitaciones técnicas y competitivas que
imponen las escalas de produccién.
-Capacitacion deficiente de sus recursos
humanos

-Falta de vinculacién con el
académico

-No tienen una cultura de innovacion de
procesos y desarrollo tecnoldgico.

sector

Debido al estado de informalidad que
presentan muchas empresas en Colombia,
el Estado no presenta una informacién
oficial actualizada acerca de la cantidad de
Pymes existentes y, no existe un
mecanismo de encuesta que permita
obtener mediciones veridicas en este sector.

Se observa por ejemplo las estadisticas de
la edicion de Portafolio (2006) "Caja de
Herramientas para Pymes" Casa Editorial
El Tiempo S.A., donde se menciona que en
Colombia hay 1.343.521 empresas en los
sectores de industria, comercio y servicios,
que ocupan 2.818.430 trabajadores, en
donde el 99% de estas empresas son micro,
con un total de 1.653.493 trabajadores, que
corresponde al 58,67% del total, esto
significaria que si tenemos una poblacién
alrededor de 43.000.000 de habitantes,
cada persona empleada estaria a cargo de
15 personas en promedio, datos que a
simple vista no presentan consistencia, y
confirmarian, que muchas Pymes y
microempresas no estan registradas.
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Dada la importancia cada vez mas
relevante de las Pymes en el mundo
empresarial, éstas representan un
importante sector para la economia
nacional. Segun la Camara de Comercio de
Bogot4d (CCB) para el 2003, estaban
registradas 543.000 empresas a nivel
nacional, de las cuales el 36.7% estan

®1| TOLIMA 3.3%
mz
m3
4

CUNDINAMARCA 1.2%
ANTIOQUIA 15 4%

5| VALLE DEL CAUCA 10.3%
ES|BOGOTA 36.7%

T ATLANTICO 1.0%

B3| SANTANDER 3.6%

OTROS DEPARTAMENTOS 28.5%

concentradas en la ciudad de Bogota que
equivalen a 199.190 empresas,

distribuidas asi: microempresas 172.144
(86.5%), pequefias empresas 20.263
(10.2%), medianas 3.689 (1.9%) y grandes
3.094 (1.6%). Es decir, que las Pymes en
Bogot4, representan el 12.1% (ver figura
4, Tabla 1 y Figura 5).

Figura 4. Participacion de Bogota en el total de empresas del pais

Fuente: Datos de Bogota, Camara de Comercio de Bogota, (2003). Otros departamentos, Confecamaras, (2003).
Célculos: Direccion de Estudios e Investigaciones.
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REGION MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE TOTAL
EMPRESAS

ggliDlNAMAR 178,68 20,357 3,704 3,103 205,844

BOGOTA

BOGOTA 172,144 20,263 3,689 3,004 199,19

ggNDINAMAR 6,536 94 15 9 6,654

OTROS 327,375 8,382 967 825 337,549,

DEPARTA-

MENTOS

TOTAL 506,055 28,739 4,671 3,928 543,393

EMPRESAS

PAiS

Tabla 1. NUmero de empresas en el pais

Fuente: Datos de Bogota, Camara de Comercio de Bogota, (2003). Otros departamentos, Confecamaras, (2003).
Célculos: Direccion de Estudios e Investigaciones
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DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS EN BOGOTA
POR TAMANO, 2003

1,6% 1.9%

m1| MICROEMPRESAS

<) 102% m2| GRANDE
MEDIANA

03 l
na| PEQUENA

86,5%

Figura 5.

Fuente: CCB. Registro mercantil. 2000-2003. Célculos: Direccion de Estudios e Investigaciones.

Las empresas en Bogota en su mayoria son microempresas, pero el 92% del capital se
concentra en la gran empresa; el 4% en la pequeiia empresa; el 3.8% en la mediana; y
el 0.8% en la microempresa.
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ANO MICRO PEQUE | MEDIANA | GRANDE TOTAL
EMPRESAS NA

@ LINIVERSIDAD MILITAR

2000 138,744 | 21,443 3,937 3,301 167,425

2001 147,886 | 21,519 4,168 4,168 176,986

2002 157,051 21,800 4,338 3,725 186,914

2003 172,144 | 20,263 3,689 3,094 199,190

Tabla 2. Nomero de Empresas

Fuente: CCB. Registro mercantil. 2000-2003. Calculos: Direccion de Estudios e Investigaciones.
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CONCENTRACION GEOGRAFICA DE LAS PYMES
EN COLOMBIA

g m4%
<= | 05%|o3

011%®°
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RESTOY AGRO
BUCARAMANGA
BARRANQUILLA
CALI

MEDELLIN
BOGOTA

o4

mb

Figura 6.

Fuente: FUNDES, 2003

De acuerdo con el grafico, se puede inferir
que Bogota es de lejos la ciudad mas
representativa con un 50% de
concentracion geografica de las Pymes en
el territorio nacional, ademas, segun el
Informe de Coyuntura Econdmica del
Banco de la Republica Regional Bogotéa-
Cundinamarca del primer semestre 2006,
en Colombia, esta es la regién que mas
contribuye al PIB nacional (27%), y es el
principal mercado del pais, con el mayor
numero de habitantes (9.000.000 de

personas) y la poblacién ocupada mas
calificada. A todo la anterior se le suma,
que posee la infraestructura de servicios
urbanos y productivos mas modernas del
pais, que le permite a las empresas
encontrar facilidades para competir en el
mercado interno, comercializar sus
productos y realizar negocios en los
mercados internacionales.

Las Pymes en Colombia nacen
generalmente de ideas de independencia
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econdémica. Todas en sus comienzos
afrontaron los problemas de una empresa
que se enfrenta al mercado con pocas
herramientas de conocimiento y escaso
capital, factores que influyen que muchas
de ellas desaparezcan y otras se estanquen
en su crecimiento.

Segun este mismo informe, a pesar de las
dificultades, el comportamiento de la
actividad empresarial en Bogota -
Cundinamarca fue positivo en el primer
semestre del 2006. El balance entre las
sociedades creadas y liquidas, indica que
se increment6 en 6.326 el numero de
empresas localizadas en la regién (97.26%
en Bogot4, en los municipios de la sabana
y en Soacha).

Segun el tamafio de los activos, también la
mayoria (96,06%) de las empresas fueron
microempresas, con el 42,01% del nuevo
capital. Aunque se crearon 296 pequenas
y medianas empresas (Pymes) con el

31,59% y el 6,84% del capital constituido,
respectivamente.

Igualmente, el 67,57% de los activos se
concentrd en tres actividades: comercio y
reparacion de vehiculos (37,61%),
actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler (20,96%) e industria
manufacturera (9%). En el sector agricola,
el mas representativo en la estructura
productiva de Cundinamarca, se constituyé
el 2,04% de las nuevas empresas.

Calculos hechos por la Camara de
Comercio de Bogota en el periodo 2000-
2003, revelan que el 96% de los
establecimientos de comercio matriculados
son microempresas (96%), vinculados
principalmente al comercio y a la industria.
A lo largo de este mismo periodo se observé
el incremento del ndmero de los
establecimientos y del volumen de los
activos. (Ver Figura 7).
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publica y servicio doméstico.

IND. MANUF. 3- OTROS* 4- SERV. COMUN. 5- SERV
SOCIALES 6- EDUCACION 7-INMOVILIARIAS 8- FINANCIERO 9-TRANSPORTE

* Incluye los sectores de agricultura, pesca, minas, electricidad, administracion

Figura 7. Distribucién de los establecimientos de comercio en Bogota segun
sector econémico, 2003

Fuente: CCB. Registro Mercantil 2000-2003. Calculos: Direccién de Estudios e Investigaciones.

De acuerdo con los resultados de
investigacion del estudio hecho por
FUNDES, la multiplicidad de impuestos con
el 80%, alta carga impositiva 78% y la

frecuencia de las reformas tributarias, son
las tres principales obstaculos del sistema
tributario colombiano (pregunta con
multiples respuestas). (Ver Figura 8).
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TRIBUTARIAS

SEDESTACAN LA ALTA CARGA IMPOSITIVA, LA MULTIPLICIDAD DE IMPUESTOS Y LA FRECUENCIA EN LAS REFORMA S

ALTA CARGA IMPOSITIVA 6
MULTIPLICIDAD DE IMPUESTOS 5
FRECUENCIA DE LAS REFORMAS
TRIBUTARIAS
CARENCIA DE ALIVIOS TRIBUTARIOS

[l Serie2
[ Seriel

MULTASY SANCIONES EXCESIVAS | —
COPLEJIDAD DEL SISTEMA 1

100%

Figura 8. Principales Obstaculos del Sistema Tributario

Fuente: Fuente: FUNDES, 2003

Todas las consideraciones tomadas
anteriormente se constituyen como
elemento justificador de la trascendencia
y ambito de aplicacion que tiene el estudio
del impacto fiscal en las finanzas de las
pequefas y medianas empresas.

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS
PYMES

La estructura financiera de las PYMES en
Colombia presenta una composicion en
la que predominan los recursos propios, el
crédito bancario a corto plazoy el crédito
de provision. Segun Beltran, et al. (2004),
respecto al factor finanzas, en términos
generales se observa una orientacion al
manejo intuitivo del manejo de la gestion
financiera, lo que lleva a un manejo de corto

plazo. Es importante mencionar gque no
existe el manejo de elementos financieros,
tales como presupuestos, control de costos,
estados financieros actualizados, estados
de resultados, etc. que permitan una
proyeccién financiera para una adecuada
toma de decisiones.

Para cualquier entidad, su estructura
financiera es una base muy importante
para emitir juicios en los que se destaquen
los aspectos positivos y negativos de la
situacion de la empresa, del analisis de
estos aspectos, los directivos de las
organizaciones, encauzan apropiadamente
sus acciones administrativas, y también
son de gran utilidad para los otros
interesados en la informacién financiera.
La estructura financiera de la empresa es
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algo inherente al concepto mismo de ella,
tan importante es su funcién comercial
como el manejo de sus finanzas.

Por tal razon, el Balance General es un
estado financiero de gran trascendencia,
ya gue su contenido permite establecer cudl
es la estructura financiera de una entidad.
Lo anterior, sin desconocer la importancia
gue tienen la informacion proveniente del
estado de resultados, de los flujos de caja
etc. En las pequefias y medianas empresas,
los factores que la condicionan se justifican
en las asimetrias informativas respecto de
las entidades financieras, que limitan su
endeudamiento y elevan su prima de riesgo.

Tales factores financieros influyen sobre las
decisiones de inversiéon de las Pymes,
adicionalmente sus gerentes-empresarios,
no tienen un conocimiento profundo de los
mercados de capitales, lo que limita en gran
medida su capacidad de negociar, manejar
y conseguir los recursos financieros
requeridos para ser invertidos por ejemplo
en cambio tecnolégico, en adecuar su
infraestructura para que pueda atender
mercados potenciales nacionales e
internacionales que le faciliten su
crecimiento, todo esto, realimenta las
carencias de su estructura financiera.

Las Pymes presentan algunas
caracteristicas especiales, como la
imposibilidad de afectar su ambiente, ya
que poseen normalmente una porcion
relativamente pequefia del mercado,
limitando la cantidad y especificidad de
productos ofertados a clientes, los cuales

habitualmente ejercen un dominio sobre
estas empresas.

En este contexto, las Pymes son evaluadas
como mas riesgosas de acuerdo con el
grado de incertidumbre dado por demandas
no estables, adicionalmente un gran
namero de estas empresas son manejadas
por la figura de gerente-duefio, el cual
normalmente ejerce multiplicidad de
funciones, no permitiéndoles un
planeamiento adecuado del destino de los
recursos de su empresa, situacién que los
lleva a una permanente toma de decisiones
del dia a dia.

Desde el punto de vista de la gestién, el
hecho de que una empresa tenga un mayor
tamafio que otra competidora,
normalmente le trae beneficios en cuanto
al manejo adecuado de su estructura de
costos, al incorporar en mayor medida los
efectos positivos derivados de las
economias de escala a través de la
homogeneidad del producto ofrecido al
mercado, permitiéndole un diferencial de
costos favorable, logrando con ello disfrutar
de un mayor poder de mercado a través de
la implementacién de estrategias de
diferenciacién que suplan con éxito las
desventajas en costes y mejorar su
capacidad de negociacion, referente a la
fijacion de precios, politicas de descuento,
manejo con canales de distribucidn,
negociacién con proveedores, ademas, un
alto aprovechamiento de la capacidad
instalada que le permita la absorcién de
los costos fijos.

b Volumen 2:: N°

I :: ISSN 2011 - 0731 :: 2009

Instituto de Educacion Superior a Distancia - INSEDI




N

F
N LINIVERSIDAD MILITAR
(#N)" Nueva Granaoa

A

Revista Academia y Virtualidad *

Desde esta perspectiva, las Pymes deben
tratar de competir con estas empresas de
mayor tamafo, llegando al cliente con un
producto no del todo homogéneo, sino que
se acomode a las condiciones que el
consumidor requiere, colmando las
expectativas del mismo y que por las
condiciones mas flexibles de la misma
infraestructura le permitan producir,
comercializar y vender un producto
diferenciado.

ACTIVOS FINANCIEROS

Grant (1996, p. 160) trata de aproximarse
al andlisis de la estructura financiera de la
empresa, manifestando que la inclusién de
los recursos financieros pertenecen a la
categoria de los recursos tangibles y con
estos, las organizaciones identifican su
capacidad de endeudamiento y de
generacién de recursos propios, con los que
soportan las decisiones de inversién y
aumentan las posibilidades de resistencia
a los ciclos econémicos. Por lo tanto, se
trata de considerar el potencial estratégico
de la capacidad financiera de la empresa
para posibilitar su consolidacion y facilitar
su crecimiento y desarrollo.

Como es conocido las pequerias y medianas
empresas poseen multiples problemas
derivados de su inadecuada estructura
financiera, lo que se traduce normalmente
en unos costos financieros mayores que los
soportados por las grandes empresas (altas
tasas de interés).

Las Pymes presentan especialmente dos
problemas en su estructura financiera:

En primer lugar, una insuficiente dotacion
de recursos propios, obligdndolas a
financiarse principalmente con entidades
de crédito, dada su incapacidad de acudir
a los mercados de valores.

En segundo lugar, se observa que esta
financiacion ajena es de forma significativa
de corto plazo, aun en el supuesto de tener
que cubrir necesidades financieras de
caracter mas permanente (Vifals, 1993, p.
289), al carecer de la disponibilidad de
garantias reales necesarias para la
cobertura exigida en la financiacion a largo
plazo.

Los resultados de las empresas se ven
afectados por dos tipos de factores, que
determinan o condicionan la sostenibilidad
0 permanencia de las empresas, unos son
externos a las organizaciones y otros tienen
un caracter interno.

Los factores externos escapan a la
capacidad de decisiéon y control de las
empresas, conformando su entorno, el
marco econdmico y social en que los
diversos agentes econémicos desarrollan su
actividad.

Los factores internos se concretan en
aquellas variables que caracterizan a la
propia empresa. Las debilidades que
aquejan al empresario Pyme estan
relacionadas desde el inicio de la cadena
con el proveedor, el recurso humano con
bajos niveles de productividad debido en
gran parte a sus niveles de conocimientos
inadecuados al proceso y en aquellos
recursos gue se dispone, porque los ha
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adquirido del exterior o las ha creado ella
misma, y que por lo tanto dirige y utiliza
para el desarrollo de su actividad.

La estructura de un sector especifico no
garantiza por si sola la obtenciéon de unos
beneficios superiores, sino que tan solo los
posibilita. La razén de la existencia de
resultados heterogéneos reside en el
comportamiento desarrollado por las
empresas a partir de la utilizacién de una
diferente dotacion de recursos o de un
desigual aprovechamiento de los mismos.

Caminal (1995) afirma igual que los canales
de financiacién externa de las pequefias y
medianas empresas se limitan casi
exclusivamente al crédito bancario, lo que
supone incurrir en altos costos de capital.
Indica también la creciente preocupaciéon
empirica por conocer el papel de la
estructura financiera de la empresa en las
decisiones de inversiéon, a partir de la
consideracion de que el nivel de inversién
no depende solo de las expectativas de
rentabilidad de sus proyectos de inversion,
sino también de sus recursos internos.

Los problemas de informacién asimétrica,
tipica de los contratos financieros, su
menor dimension, o la menor esperanza
media de las Pymes, las conduce entre otros
aspectos, a una mayor dependencia
relativa, de sus recursos propios y de la
llamada financiacién sin coste (proveedores
y acreedores), una elevacion del coste
financiero de sus recursos ajenos y una
mayor presencia de la financiacion a corto
plazo.

Estas restricciones financieras se traducen
en el hecho de que en especial las pequefas
empresas, ademas de padecer una mayor
insuficiencia de recursos propios, acceden
en peores condiciones a los mecanismos de
financiacion ajenos, lo cual no solo
perjudica su estado de resultados, sino
gue también puede suponer una
importante limitacion de sus decisiones de
inversion y, en consecuencia, una
restriccion a su desarrollo y crecimiento.

Segun Modigliani y Millar (1958), en un
contexto de funcionamiento perfecto de
mercado de capitales la estructura
financiera de las empresas no afecta el valor
de mercado de la empresa y es
independiente de las decisiones de
inversion adoptadas por ella. La evidencia
empirica se aleja de este planteamiento de
los mercados de capitales perfectos y deja
ver una clara relacién entre la politica de
inversién adoptada y las fuentes de
financiacion.

MEDICION DE LOS RECURSOS
FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS

Financiacion de la Empresa

Las organizaciones necesitan una cierta
cantidad de recursos econdémicos para
desenvolverse. Nos referimos al capital
fisico, monetario, basico, para la estructura
operativa inicial de la empresa, que ira
sufriendo modificaciones a medida que
varian sus necesidades.
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Ese capital inicial debe ser el necesario para
la operacién econdémica de la empresa,
seguin su razoén social.

La representacion contable de ese capital
va a estar dada por la diferencia entre
activos (bienes y derechos que posee la
empresa), y pasivos (compromisos del ente
econdémico).

El estudio de la estructura financiera de la
empresa puede realizarse a partir de la
consideracion de numerosos indicadores
utilizados que permitan expresar diferentes
aspectos relativos de la solvencia, liquidez,
riesgo, capacidad de endeudamiento, etc.

Las variables que se consideran relevantes
en la descripcidn sintética de la estructura
financiera se concretan en:

Financiacion Propia = Fondos propios/
Pasivo total: Se trata de un indicador del
grado de utilizacién de los recursos propios
en la financiacion de la empresa que
permite conocer su nivel de
apalancamiento y su riesgo financiero.

Autofinanciacién = Reservas/Pasivo total:
A través de la importancia relativa de las
reservas se puede poner de manifiesto la
capacidad de autofinanciacion de la
empresa como consecuencia de su
potencial en la generacion de recursos y
de la politica financiera practicada.

Cobertura de Inmovilizado = Financiacion
permanente/Activo fijo: Se pretende valorar
la cobertura de la estructura permanente
del capital econdmico de la empresa por

medio de los recursos de mayor
permanencia. Es una aproximacion a la
solvencia de la empresa y a su estabilidad
a largo plazo.

Solvencia = Activo circulante/Pasivo
circulante: Este indicador expresa la
situacion de liquidez. Un alto valor de este
indicador indica una mayor presencia
relativa de Fondo de maniobra y, por lo
tanto, un menor riesgo financiero.

Financiacion permanente = (acreedores
de largo plazo + Fondos propios).

Evaluacion parcial de resultados:
respecto al "objetivo"

La mayoria de las pequefias y medianas
empresas, Nno manejan estados financieros
actualizados, algunas de estas empresas,
ni siquiera los elaboran, solo manejan en
muchos casos libros de gastos e ingresos.
Esta préactica los margina, no solo de la
posibilidad de acceder al sector financiero
(privado y/o publico) para préstamos
empresariales, con tasas preferenciales,
sino ademas, de tomar decisiones
econdémicas de inversién, y a través del uso
adecuado de los indicadores financieros,
poder administrar eficientemente sus
activos operacionales y no operacionales.

Grandes economistas han escrito sobre
justicia y de lo que deberia considerarse
una sociedad justa, algunos han coincidido
en algunos aspectos, entre ellos se destaca
a: Locke, Rousseau, Kant, que formularon
la teoria tradicional del contrato social,
posteriormente John Rawls, revoluciond el
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ambiente de la filosofia politica en el afio
de 1971 con la publicacién del libro "A
theory of justice".

Para Rawls una adecuada concepcién
politica de justicia debe suponer 2 cosas:

a) que sean compartidos por
ciudadanos considerados libres e iguales;
b) que no presuponga una doctrina
comprensiva.

Esta idea de igualdad, manifestada por
Rawls, donde considera en su teoria de
justicia como imparcialidad, no se ve
evidenciada por la politica fiscal de nuestro
gobierno, que como ya se ha explicado, el
mas afectado por la carga tributaria es el
pequefio propietario que no cuenta con
asesoramiento y capacidad econdémica
suficiente, que le permita interponer los
recursos administrativos para lograr
amortiguar los efectos de la carga tributaria
sobre su flujo de caja, donde habitualmente
debe incrementar su endeudamiento para
poder pagar oportunamente todos los
impuestos, y no incurrir en multas que
agravarian mas aun su situacién
financiera.

Sen critica a Rawls en “justicia: medios
contra libertades" (Citado por Sen,1997),
en donde plantea que la idea de justicia se
encuentra en las libertades reales que
gozan los individuos "o las empresas" para
elegir entre alternativos modos de vivir "o
de operar". Sen argumenta que como la
capacidad para convertir los bienes
primarios en libertad varia de una persona
a otra, la igualdad en la posesion de estos

medios puede implicar desigualdades en las
libertades reales que gozan las personas.

Es claramente diferente la "capacidad real"
que tiene una empresa grande, a una
mediana o pequefia, en cuanto al
aprovechamiento de las exenciones y
descuentos tributarios que ofrece el Estado
y que podrian aliviar la carga fiscal de estas
ultimas, generando un marcado
desequilibrio, que no respeta principios
como el de equidad, legalidad, y capacidad
contributiva, afectando seriamente el
bienestar de los empresarios
contribuyentes que, aunque no
representan grandes aportes fiscales al
gobierno central, si son enormes sus
esfuerzos para contribuir a la riqueza de
nuestra nacién y a la generacién de empleo,
que le proporciona ingresos y bienestar a
multiples familias.

El desequilibrio en las finanzas mostrado
en los ultimos afios por parte del Gobierno
central, ha tratado de compensar por
continuas reformas tributarias, con el
animo de recaudar mas ingresos al Estado,
ha impactado negativamente mas a las
Pymes, desincentivando la creacion de
empresas legalmente constituidas, donde
los emprendedores empresarios, tratan con
esto, de evadir las altas cargas tributarias,
tratando de compensar en parte, las
desigualdades del sistema tributario
colombiano.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

- Alvarez, C. M.; Mauri, H. y Mosquera, D.

b Volumen 2:: N°

I :: ISSN 2011 - 0731 :: 2009

251 Instituto de Educacion Superior a Distancia - INSEDI *




LINIVERSIDAD MILITAR
NUEVA GRANADA

®

v Revista Academia y Virtualidad *

(2001). El impacto ambiental de la Pequeiia
y Mediana Empresa en los recursos
hidricos de Colombia. En: Revista Agua
Latinoamericana. Septiembre/octubre, pp.
44.

- Andriani, C.; Biasca, R. E. y Rodriguez,
M. (2003). Un nuevo sistema de gestion
para lograr Pymes de clase mundial.
Editorial Norma S. A. pp. 119-125.

- Arbelaez, M.A. y Zuleta, L. A. (2007). La
Mipyme en Colombia: Diagnostico general
- y acceso a los servicios financieros. pp.
14-89.

- Beltran, A. et al., (2004). Pymes Un reto
a la competitividad. Universidad Externado
de Colombia, Facultad de Administracion
de Empresas, pp. 37-110.

- Camara de Comercio de Bogota CCB
(2004). Dinamica empresarial de Bogota,
durante el periodo 2000- 2003 con base
en la informacién del Registro Mercantil de
la CCB. Observatorio econdmico de Bogota.

- Cardenas, Mauricio y Valerie Mercer-
Blackman (2006). "Analisis del sistema
tributario colombiano y su impacto sobre
la competitividad”. Cuadernos de
Fedesarrollo No. 19.

- Clavijo, S. (2005). Tributacién, equidad y
eficiencia en Colombia: guia para salir de
un sistema tributario amalgamado.
Documento analisis de la Junta Directiva

del Banco de la Republica, pp. 13-18.

- Colombia Productiva (2005), Reporte de
Competitividad y Benchmarking para la
Inversion en Colombia, editado por David
Yavinovich y Ménica Cheng. Borrador de
trabajo por presentar a Proexport. Bogota,
pp. 56-113.

- DANE (2006), sintesis estadistica semanal
30 de enero al 3 de febrero de 2006.

- Damian, S.C. y Vigier, H. P. (2000). Sobre
la determinacidn de la estructura de capital
en la pequefia y mediana empresa. Campos
teméticos: L1, G3.

- DIAN. Estadisticas Fiscales, 2005.

- DNP. Valencia, D. y Ordéfiez A. (2004),
La informalidad en Colombia: causas,
efectos y caracteristicas de la economia del
rebusque. Estudios Gerenciales, ICESI.

- FEDESARROLLO (2005), Estudio sobre
el nivel de tributacién en Colombia y su
impacto sobre la competitividad frente a
los demas paises de América Latina.
Documento de trabajo, Mimeo.

- FUNDES Red de soluciones empresariales
(2003). La realidad de la PYME colombiana
Presentacion de resultados de invetigacion

[Ppt] (N.D.).

- Gaviria, A. y Nafez, J. (2003), Evaluating
the Impact of on earnings and employment.

b Volumen 2:: N° | :: ISSN 2011 - 0731 :: 2009

252

Instituto de Educacién Superior a Distancia - INSEDI




F
B LINIVERSIDAD MILITAR
QJ NUEVA GRANADA

Revista Academia y Virtualidad

4

Archivos de Economia, SENA, pp 20-26.

- Gordon, R. & Wei, L. (2005), Tax
Structures in Developing Countries: Many
Puzzles and a Possible Explanation,
working paper No.11267, pp 46-62.

- Informe de Coyuntura Econ6mica del
Banco de la Republica Regional Bogotéa-
Cundinamarca Diciembre 2006, pp 7-13.

- Lora, E. (2001), ¢(Por qué tanto
desempleo? ({Qué se puede hacer?.
Seminario sobre empleo, Banco de la
Republica, pp. 13-35.

- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(2005). Marco Fiscal del Mediano Plazo.

- Mintz, J. (1995), The Corporation Tax: A
Survey. Fiscal Studies 16, pp 23-68.

- Misas, M. Arango, C. y Lépez, E. (2005),
Economia subterrdnea en Colombia 1976-
2003: Una aproximacion de acuerdo a la
demanda de efectivo. Borradores de
Economia, Banco de la Republica, pp 58-
63.

- Modigiglianini, F. y Miller M. (1958) The

Cost Of Capital, Corporation Finance and
the Theory Of Investment. En: American
Economic Review. Vol XLVIII. No 3, pp. 262-
311.

- Rawls, J. (1996) Prioridad de lo justo e
ideas del bien, En: liberalismo politico,
UNAM-FCE, México, pp. 171-203.

- Rodriguez, A. G. (2003). La realidad de la
Pyme colombiana: desafio para el
desarrollo. FUNDES.

- Sanchez, F. y Espinosa S. (2005).
Impuestos y reformas tributarias en
Colombia, 1980-2003. Documentos CEDE
2005, p. 113.

- Sanchez, J. J., Osorio, J. G. y Baena, E.
M. (2007, mayo). "Algunas aproximaciones
al problema de financiamiento de las Pymes
en Colombia”, En: Scientia et Technica Afo
X1, No 34. Universidad Tecnolégica de
Pereira. pp. 34-135.

- Sen, A. (1997). Justicia: medios contra
libertades, en bienestar, justicia y mercado,
Paidos - ICE-UAB, Barcelona, pp. 109-121.

b Volumen 2:: N° | :: ISSN 2011 - 0731 :: 2009

253

Instituto de Educacion Superior a Distancia - INSEDI




&t

¢

Revista Academia y Virtualidad

PERFIL DE LA AUTORA

GLORIA LILIANA SANTA ALVAREZ. Administradora de Empresas-
Universidad Nacional y Magister en Ciencias Econdmicas- Universidad Santo
Tomas, Especialista en Gerencia Financiera- Universidad de la Salle, Diplomado
en Formacion Gerencial- Pontificia Universidad Javeriana y en Docencia
Universitaria- Universidad El Bosque. Docente de los Programas de
Administracién de Empresas, Contaduria Publica, Ingenieria Comercial de
las Universidades Santo Tomas, de la Salle, Militar Nueva Granada, y
Universidad de Ciencias Aplicadas y Ambientales U.D.C.A. Correo electrénico:
santaliliana@yahoo.com

b Volumen 2:: N° | :: ISSN 2011 - 0731 :: 2009

Instituto de Educacién Superior a Distancia - INSEDI





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


