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Resumen

La globalizaciéon ha generado una serie cambios para todos y cada uno de los
campos de la economia, la politica, etc., y por ello los resultados de las empresas y su
propia supervivencia dependeran de su capacidad de adaptacion a estos cambios, Uno
de los enfoques de este hecho conduce a la necesaria valoracion del riesgo como
elemento inseparable de la actividad empresarial. Al objeto de poder medir estos
riesgos y en particular, los de indole financiera, se trabaj6 con base en una muestra de
PYMEs registradas en la Superintendencia de Sociedades de Colombia, excluyendo
aquellas que se encuentran en proceso de liquidacion, La metodologia aplicada
consiste en el calculo de indicadores financieros con el fin de conocer la situacién para
cada empresa y sector. Los resultados mostraron que de 100 empresas estudiadas, 84
presentaron riesgo financiero, lo cual implica la necesidad de adoptar las decisiones
adecuadas que aseguren la pervivencia de la empresa, mediante la utilizacién de
herramientas que permitan una adecuada evaluacion de la gestion.

Con este proposito se desarrolla un andlisis integral del riesgo financiero basado en
los riesgos de liquidez, endeudamiento y manejo de cartera en 100 PYMEs. Dentro de
los objetivos propuestos para el proyecto estuvieron la depuraciéon de los estados
financieros de las PYMES objeto de estudio, determinar los indices de liquidez,
endeudamiento y recuperaciéon de cartera que podrian estar incidiendo en el riesgo
financiero, establecer la condicién riesgo que presentaban las empresas y analizar el
riesgo financiero segtin los sectores productivos para las empresas objeto de estudio.

ABSTRACT

Globalization has generated a number changes for each and every one of the fields
of economics, politics, etc. However, in the adaptability of the company to these
changes depend not only their results but also their survival, which leads to the
necessary risk assessment as an inseparable element of the business. In order to
measure these risks and in particular financial, work was based on a sample of SMEs
registered in the Superintendence of Societies of Colombia, excluding those that are in
liquidation, the methodology is the calculation of financial indicators in order to know
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the situation for each company and sector. The results showed that 100 companies
studied, 84 had financial risk, which implies the need to make decisions that ensure
the survival of the company, by using appropriate tools for management evaluation.
For this purpose, we develop a comprehensive analysis of financial risk based on
liquidity, debt and portfolio management in 100 SMEs. Among the objectives for the
project were the purification of the financial statements of SMEs under study,
determine the level of liquidity, debt and loan recovery that could be affecting the
financial risk, establishing risk status companies had and analyze the financial risk as
the productive sectors for companies under study.

SUMARIO

A globalizacdo tem gerado um ntmero muda para cada um dos campos de
economia, politica, etc., Mas na capacidade de adaptacdao da empresa a essas mudancas
dependem ndo apenas os seus resultados, mas também a sua sobrevivéncia, que leva
a necessaria avaliacdo de risco como elemento indissocidvel do negoécio. A fim de
medir os riscos associados e, em particular do trabalho, financeiro foi baseada em uma
amostra de PME registadas na Superintendéncia de Sociedades de Colombia,
excluindo aqueles que estdo em liquidacdo, a metodologia é a célculo de indicadores
financeiros, a fim de saber a situagdo de cada empresa e setor. Os resultados mostraram
que 100 empresas estudadas, 84 apresentavam um risco financeiro, o que implica a
necessidade de tomar decisdes que garantam a sobrevivéncia da empresa, usando
ferramentas adequadas para a avaliacdo da gestdo. Para isso, desenvolver uma andlise
abrangente dos riscos financeiros com base em divida, liquidez e gestdo de carteiras
em 100 PME. Entre os objetivos do projeto eram a purificacdo das demonstracdes
financeiras das PME em estudo, determinar o nivel de endividamento, liquidez e
recuperagao de crédito que poderia estar afetando o risco financeiro, as empresas de
status de risco estabelecendo teve e analisar o risco financeiro, os setores produtivos
para as empresas em estudo.

1. INTRODUCCION

En todo el mundo, las pequefias y medianas empresas constituyen la mayor parte
del tejido empresarial en términos numéricos “En Colombia, alrededor del 94% del
sistema empresarial estd conformado por PYMES, las cuales siendo el motor de la
economia no cuentan con la importancia o el apoyo necesario para subsistir a lo largo
del tiempo” (Aguirre Ortiz, y otros, 2006), aunque esta imagen ha comenzado a
cambiar ya que durante “los ultimos gobiernos se han establecido politicas para
promover el desarrollo de estas empresas mediante créditos y otro tipo de ayudas”?°

Debido al gran porcentaje que estas empresas representan, surge la preocupacion
por indagar y conocer los riesgos a que estan expuestas, con el fin de generar
instrumentos que les permita actuar con oportunidad, ya que son escasos los estudios
en este campo, e inexistentes en el caso que se analiza en este trabajo, particularmente
en el ambito de la gestion de liquidez, endeudamiento y manejo de cartera.

20 Recuperado el 01 de agosto de 2011 en
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De igual forma, el interés también nace debido a que las empresas pequefias y
medianas no suelen contar (hipétesis aprioristica) con un departamento financiero que
realice un seguimiento completo y adecuado sobre los diferentes indicadores de riesgo
y a partir de ello, tomar las decisiones pertinentes y aplicar las estrategias conducentes
a la mitigacién de los riesgos en los que estan inmersas como lo indica Miller (1994).

Este trabajo, pretende ofrecer elementos de juicio que permitan a las empresas
interiorizar los procesos que sirvan para equilibrar los resultados de los indicadores
calculados y tener un riesgo controlable. Segtin San Martin et Rodriguez (2011) La
crisis actual ha puesto de manifiesto la estrecha relacion entre tres aspectos
consustanciales al desarrollo de los mercados financieros en las tltimas décadas: el
proceso de globalizacion, la volatilidad de magnitudes financieras y la incertidumbre.

En este sentido los subsectores de la economia en el dmbito geogréfico de este
estudio (Departamento de Caldas) deben estar preparados para el mejoramiento
continuo, de tal forma que les ayude a lograr un crecimiento econémico nacional e
internacional, de acuerdo a las negociaciones que se vienen dando en este contexto de
globalizacion.

Sin embargo, es importante aclarar que las empresas también necesitan de asesorias
en otros campos con el fin de hacer un diagndstico frente a lo que esté fallando en la
organizacion, lo que hace que sus indicadores puedan estar en niveles inadecuados.
Es decir, en muchas ocasiones podria encontrarse que la empresa deba diversificar sus
productos y servicios para suplir una demanda que estd siendo ignorada y esto
generar mayor rentabilidad o creacion de valor. Lo que se pretende es que el area
financiera puede colabore en esa creacién de valor.

Las Pymes suelen tener una cierta ventaja adaptativa para cambiar rapidamente su
estructura productiva en el caso de variar las necesidades de mercado, lo cual suele
ser mas dificil en una gran empresa. Asi, TORO (2009 y 2012) menciona las siguientes:

* Las empresas pequeias tienen mas dificultad de encontrar financiacién a un
costo y plazo adecuado, debido a su mayor riesgo y para solucionar esto
recurren a las entidades financieras.

* Son empresas con mayor rigidez laboral y con dificultades para encontrar mano
de obra especializada, por lo que la formacién previa del empleado es
fundamental para ellas.

*= Debido al pequefio volumen de beneficios que presentan estas empresas no
pueden dedicar fondos a la investigacion, sin embargo, en muchos casos son
innovadoras en procesos y productos.

* Por su tamafio, poseen una cartera reducida de clientes.

Otras desventajas que presentan este tipo de organizaciones, segtin Beltran (2004),
son las siguientes:
Las Pymes tienen gran debilidad estructural por varias razones principales:

* Les falta estrategia y planeacion, lo que se convierte en un limitante para la
insercion en un contexto internacional y pone en riesgo su continuidad en el
mercado nacional.

= Es dificil el acceso a las lineas de crédito y por tanto, no es posible la inversion
en tecnologia, capital de trabajo y conocimiento.
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* La gestiéon administrativa, financiera, contable y operativa es muy informal y
de manera intuitiva.

Teniendo en cuenta lo anterior en las Pymes y conociendo su alto grado de
vulnerabilidad enfrentado al mercado internacional, se consideraron éstas como objeto
de estudio, con el fin de coadyuvar a su permanencia en el tiempo. Para contrastar las
hipétesis se tom6 la muestra de pymes antes indicada, al objeto de observar cudl es el
comportamiento del riesgo financiero en las pymes de la Ciudad de Manizales. Para
ello, se establecieron una serie de objetivos principales y secundarios como:

e Caracterizar el riesgo financiero en las pymes de la ciudad de Manizales.

e Depurar los estados financieros de las PYMES objeto de estudio.

e Determinar los indices de liquidez, endeudamiento y recuperacion de cartera
que estan incidiendo en el riesgo financiero de un grupo de Pymes de
Manizales.

e Establecer la condicion riesgo que poseen las empresas objeto de estudio.

e Analizar el riesgo financiero segtn los sectores productivos para las empresas
objeto de estudio.

De igual forma, antes de desarrollar el trabajo, se indagé sobre estudios que
tuvieran relacién con el objetivo principal. Asi cabe citar el estudio realizado por Avila
Bustos (2005), en la ciudad de Bogot4, denominado Medicion y control de riesgos
financieros en empresas del sector real. El autor considera que existen tres tipos de
riesgos financieros en las organizaciones conocidos como riesgos de mercado, riesgos
de crédito y riesgos de liquidez, desarrolla para cada uno de ellos apartes sobre la
gestion, administracion y medicién, siendo estos riesgos clasicamente descritos por
autores como como Markowitz, Miller y Sharpe (1990), retomados también por Tudela
y Young (2005) es decir, no los articula para un realizar un analisis integral, sino que
tiene una perspectiva de ellos a nivel individual.

Ademas define cinco pasos basicos para la administracion de riesgos como:

1. Identificacién y seleccion de riesgos.

Evaluaciéon y medicion de riesgos.

Establecimiento de limites de aceptacién de riesgos.

Seleccion e implementaciéon de métodos de administracion de riesgos.
5. Monitoreo y control.

El autor desarrolla su trabajo, creando en la organizacién un departamento de
riesgos, el cual considera que debe ser responsable del disefio y adopcién del sistema
de administracion de riesgos y ademds estara acompafiado de un comité de riesgos
que se encargard de aprobar y sefalar las directrices de la empresa en cuanto a la
administracién y control de riesgos. En este caso, se hace un poco mas compleja la
estructura que desarrolla el autor en su investigacion, ya que incluye una serie de
elementos que no aplicarian para las pequefias y medianas empresas, por el costo de
su implementacion.

Un aspecto importante de este estudio, es que se reconoce la necesidad de la
medicién del riesgo en las organizaciones y, que se profundiza e investiga en la gestion
y administraciéon del mismo; a tal punto que se considera que debe ser un elemento
complementario al desarrollo del objeto social de las organizaciones.

En este contexto, también Zorrilla (2003), realiza un estudio en la ciudad de
Veracruz (México) sobre la administracion de riesgos financieros en las pymes de
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exportacién en contribuciones a la economia, el cual tiene como objetivo servir de guia
y demostrar a los empresarios la importancia de la utilizacién de instrumentos
financieros derivados como los forwards, futuros, opciones, swaps, para lograr la
disminucién de los riesgos de mercado.

Dicho trabajo, se enfoca en estos instrumentos financieros derivados, por su
capacidad para mitigar o reducir los riesgos que afrontan las Pymes.

Otro estudio, es el de Navarro y Lopez (2009) de la Universidad de Sevilla, se trata
de una Propuesta de un modelo simplificado de deteccion del riesgo empresarial:
estudio empirico aplicado al sector de la construccién (Pymes).

Su finalidad es identificar las variables o ratios mas significativas de solvencia
empresarial en las empresas constructoras mediante el andlisis de las cuentas anuales
de una muestra de sociedades, unas sin problemas de continuidad en su actividad
(empresas sanas) y otras que se encuentran en situaciéon de quiebra o suspension de
pagos (empresas fracasadas), con el objetivo dltimo de proponer un método
simplificado de deteccion previa de posibles situaciones de riesgo.

El autor utiliza informacién sobre empresas sanas y empresas fracasadas, teniendo
en cuenta los datos econémicos y financieros de todas las empresas, correspondientes
a los cuatro afios anteriores al fracaso empresarial. La técnica estadistica que se utiliza
para la reduccion de las variables que finalmente se integran en el sistema es el anélisis
multivariante. Segtin Ballesteros, la utilidad del método discriminante radica en su
capacidad para proporcionar un modelo integral de analisis, compuesto por una
combinacién de ratios poco correlacionados entre si, que resume la informacién
econdmica financiera de una forma maés asimilable al usuario.

El analisis discriminante se aplica también con fines predictivos. La cuestion
principal en la aplicacién predictiva del anélisis discriminante esta en determinar con
la suficiente antelacion las situaciones de crisis empresarial. Se trata de catalogar
anticipadamente a una empresa como sana o fracasada en funcién de los valores que
vayan tomando las ratios en los afios anteriores a la crisis, mediante la aplicacion de
las funciones discriminantes construidas.

Hincapié (2007) en su estudio de Anélisis de riesgo financiero para la micro, pequefia
y mediana empresa del sector metalmecénico de la ciudad de Manizales, realiza un
estudio tedrico con unidad de analisis similar al objeto del presente trabajo, aunque
con un modelo metodolégico diferente.

Este estudio, propone utilizar el indice Z2, el cual es un modelo econométrico que se
construye a partir de razones financieras. Dichas razones financieras se combinan
linealmente con un peso especifico para cada uno, a fin de obtener como resultado
final una calificacién (Z-score) que discrimina las empresas que incumplen en sus
compromisos. El modelo fue creado por Altman (1968) para la prediccion de la
quiebra.

El modelo de Altman utiliza el analisis discriminante como técnica estadistica
multivariada, es un proceso secuencial en el que el analista excluye aquellas razones
financieras que no son estadisticamente significativas e incluye las que si lo son.

El autor consideré que el modelo mencionado anteriormente, requiere contar con la
medicién del riesgo, ya que los factores de las variables independientes van a entrar
como variables numéricas que calificardn cada observacion en funciéon de la empresa,
el efecto sector, el entorno meso econémico y el entorno general. En consecuencia la
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variable dependiente de desempefio empresarial que se utilizara sera el calculo del
Modelo Z de Altman, conocido con el nombre de probabilidad de quiebra. Por tanto,
sobre esta perspectiva, se articula el concepto de riesgo con aquellos factores que al
dimensionarlos interna o externamente afectan de manera negativa a la empresa. La
incidencia positiva los convierte en factores de éxito como plantean Alvarez y Garcia
en 1996.

Bajo estos planteamientos, se ha considerado adecuado realizar este trabajo, ya que
a partir de los resultados que se presenten las empresas puedan generar convenios a
través de los cuales se puedan disefiar instrumentos necesarios para que puedan
prever situaciones no favorables para la empresa y tal vez, en un corto o mediano
plazo pueda verse seriamente afectada o comprometida. Por lo tanto, ésas sefiales son
las que le permitirdn tomar las decisiones pertinentes y actuar en el momento
adecuado.

Se pretende asi ofrecer un criterio de apoyo para la toma de decisiones, siendo ésta
la causa que motivoé hacia la busqueda de nuevas y mejores alternativas de solucioén a
los problemas organizacionales de las pymes, con el propésito de dar respuesta a sus
necesidades.

Un elemento que aporta el disefio de esta herramienta dentro de su metodologia es
el andlisis integral de los indicadores financieros a calcular, ya que éstos siempre se
analizan y son evaluados de manera individual en algunas organizaciones.

2. METODOLOGIA'Y FUENTE DE DATOS UTILIZADOS

El énfasis de un estudio de caso, estd en describir o medir dos o més caracteristicas
o unidades de analisis con el fin de determinar cémo es o cémo se manifiesta el
fenémeno.

En este sentido este estudio esta orientado a observar y caracterizar una realidad
de algunas Pymes de Manizales, donde se analizaron los estados financieros de
algunas empresas de un afio especifico, para luego proceder a realizar los calculos y
analisis de los indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y rotaciéon de
cartera y la descripcién de su comportamiento en cuanto al riesgo en cada una de
ellas.

Inicialmente se calcularan los indices de liquidez, endeudamiento y manejo de cartera,
basados en la series historias de los estados financieros de las PYMEs seleccionadas
aleatoriamente dentro de la muestra.

Para la liquidez se utiliz6 el calculo del indice razén o Relacién Corriente que trata de
verificar las disponibilidades de la empresa, a corto plazo, para afrontar sus
compromisos, también a corto plazo. La férmula es,

Razoén Corriente = Activo Corriente/ Pasivo Corriente

En el endeudamiento se utilizo el indice o Nivel de Endeudamiento: Este indicador establece
el porcentaje de participaciéon de los acreedores dentro de la empresa. Su férmula es la
siguiente:

Nivel de Endeudamiento = Total Pasivo con Terceros / Total Activo
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Para la recuperacion de cartera se utiliz6 el indice de Rotacion de Cartera que nos
Muestra las veces que las cuentas por cobrar o cartera son convertidas en efectivo o se
recuperan durante el periodo, este periodo puede ser mes o afio:

Ventas a Crédito
Pormedio de CXC

Dentro de los riesgos descritos por la literatura que pueden afectar las empresas, se
encuentran el riesgo operativo o de negocio entendido como el derivado de las decisiones
que en el seno de la empresa se toman diariamente, ya sea en relacién a la produccion,
distribucion, precios, etc. Por otro lado JORION (2001) define el riesgo financiero como
el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos financieros de una empresa.

Entre los principales riesgos financieros descritos por la literatura se encuentran:
riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de operacién, riesgo
legal y riesgo de transaccién, pero como podemos observar la teoria nos muestra y
describe la forma como se calculan y analizan los riesgos independientemente, es por
esto que este estudio pretende mostrar un modelo para la valoracion del riesgo de las
PYMEs de manera mas integral, basado en riesgos operativos (manejo o recuperacion
de cartera) y riesgos financieros (riesgo de liquidez y riesgo de crédito o de
endeudamiento), los cuales afectan en el corto y mediano plano el funcionamiento de
las empresas y mas atin en las PYMEs en paises con economias emergentes

Se trabaj6 con base en las PYMEs de la Base de datos de la Super Intendencia de
Sociedades de Colombia, excluyendo aquellas que se encuentran en proceso de
liquidacién en donde se clasificaron las empresas por subsectores, que de acuerdo a
las empresas estudiadas fueron: Construccién de Obras Residenciales, Construcciéon
de Obras Civiles, Adecuacién de Obras de Construccion, Comercio de Vehiculos y
Actividades Conexas, Comercio de Combustibles y Lubricantes y Comercio al por
mayor.

Ademas, por ser un estudio de caso se hizo un muestreo no probabilistico,
trabajandose con 100 Pymes seleccionadas de manera aleatoria de la base de datos de
la cdmara de comercio de Manizales.

Posteriormente, con los resultados de las empresas objeto de estudio se calcul6 cada
indicador financiero, ademas se aplico estadistica descriptiva con el fin de obtener
informacién simplificada para analizarla e interpretarla de forma mas cémoda y
rapidamente, y pudiera utilizarse eficazmente para el fin de este trabajo.
Especificamente, se utilizaron medidas de tendencia central, las cuales sirvieron como
puntos de referencia para interpretar y corroborar los resultados obtenidos a través
de los indicadores.

Una vez calculado cada indice (liquidez, endeudamiento y rotacién de cartera), este
resultado serd convertido en términos de riesgo como variable dicotémica del
siguiente modo:

1 - si el indice financiero posee riesgo

0 - si el indice financiero no posee riesgo

Una variable "dummy" o dicotémica es una variable numérica usada en el analisis
de regresion lineal para representar los subgrupos de la muestra en su estudio. En el
disefio de la investigacion, una variable "dummy" se utiliza a menudo para distinguir

Rotacion de Cartera =
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a diversos grupos de variables. En el caso mas simple, con valores 0 y 1. Las variables
"dummy" son utiles porque permiten utilizar una sola ecuacioén de la regresién para
representar a grupos multiples.

Finalmente, después de conocer los resultados de cada uno de los indicadores, se
aplic6 una férmula de si condicional, para establecer si la empresa poseia o no riesgo,
de acuerdo a los tres indicadores calculados. La féormula consisti6 en si la sumatoria
de los 3 indicadores era igual o superior a 2, entonces la empresa poseia riesgo, ya que
el analisis descrito anteriormente, consistia en determinar el riesgo s6lo por indicador.
Es decir, el analisis en esta parte del trabajo se hizo de manera integral.

Definido lo anterior se genera una tabla de riesgos, para asi determinar por empresa
y sector su riesgo financiero a través de los siguientes criterios:
- La empresa que posea 2 o 3 de los indicadores en condiciéon de riesgo (1),
poseera riesgo financiero.
- La empresa que posea 2 o 3 de los indicadores en condiciones de No riesgo (0),
no posee riesgo financiero.
Una vez calculado el riesgo financiero para las empresas, se procederd a hacer un

analisis descriptivo del comportamiento del riesgo por tipo de empresa (pequefia o
mediana), por sectores productivos segtin conglomerados por analisis claster.

Este modelo serd aplicado a cada empresa y con dichos resultados en clases se
construye una la tabla con clases, niveles o intervalos con escala de riesgos y siendo la
cantidad de variables nimero impar (3).

3. RESULTADOS Y ANALISIS SECTORIAL

Como muestra la tabla 1, en el caso de endeudamiento todos los subsectores
estuvieron por encima del 77%, lo que clasific6 a la mayoria de sus empresas como
poseedoras de riesgo, ubicandolas en una situacién de inseguridad, ya que sus pasivos
abarcaron mucho mas de los activos que tenian a disposicién; el subsector menos
afectado fue el de construccion de Obras Civiles y el mas comprometido fue el de
Adecuaciéon de Obras de Construccion; lo anterior teniendo en cuenta el niumero de
empresas que conformaban cada subsector.
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Tabla 1. Comparacion resultados por subsectores

indice de ] indice de
Endeudamiento Indice de Liquidez | Rotacién de Cartera
# Total de Pose No Pose No Pose No
Subsector Empresas x e Riesqo Posee e Riesao Posee e Ries0o Posee
Subsector 9 Riesgo 9 Riesgo 9 Riesgo
Construccion de Obras Residenciales 16 94% 6% 75% 25% 75% 25%
Construccidn de Obras Civiles 13 77% 23% 92% 8% 69% 31%
Adecuacion de Obras de Construccion 6 100% 0% 83% 17% 83% 17%
Comercio de vehiculos y actividades
conexas 16 81% 19% 62% 38% 87% 13%
Comercio de combustibles y lubricantes 6 83% 17% 67% 33% 67% 33%
Comercio al por mayor 43 84% 16% 70% 30% 86% 14%

FUENTE: Elaboracion propia
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El sector de Construccion, fue el que mas incurri6 en endeudamiento debido a los altos
costos del desarrollo de su funcién, de alli que se derivaran estos resultados; si bien el
subsector de obras civiles tiene un porcentaje menor a los demas subsectores en este indicador
sigui6 siendo un porcentaje demasiado alto, pero igual el comportamiento es coherente con
el nacional.

Los porcentajes indicadores de riesgo en el indice de liquidez oscilaron entre un 62% y
92%, demasiado altos por lo que colocaron a las empresas en una situacion vulnerable. En
este caso, el subsector mas afectado fue el de obras civiles, lo cual pudo asociarse a que
muchos de los contratos pueden haber sido celebrados a través del Estado o administraciones
publicas, situaciéon que muchas veces puede afectar las organizaciones por las demoras en
los pagos, vinculo directo con la cuenta deudores, pues su demora en el recaudo de
cartera fue evidente, presentando el 69% de las empresas de ese subsector con riesgo porque
se tardaron mas de 60 dias en realizar los cobros.

Por otra parte, el subsector menos afectado en cuanto a liquidez fue el de comercio de
vehiculos y actividades conexas con un 62%, aunque sigui6é siendo un porcentaje alto. Esto,
pudo darse gracias a que este subsector fue considerado dinamico en los tltimos afios por la
facilidad en la adquisicion de los mismos y la rebaja en los precios de los automotores, por lo
que su demanda interna presenté crecimientos importantes.

En cuanto al indicador de rotacién de cartera, el subsector que se observé menos
comprometido con un porcentaje del 67% fue el de comercio de combustibles y lubricantes,
aunque en su interior sélo dos empresas recuperaron su cartera en menos de 60 dias, pero
estuvo por debajo de 53 empresas que lo hacen en mas de 454 dias; por eso, su clasificacion
destacada con relacién a los demas subsectores.

Por otra parte, el mas afectado fue el de comercio al por mayor al igual que en el indicador
de endeudamiento, con un porcentaje del 86%. En general, de 100 empresas analizadas,
solamente 19 no presentaron riesgo en este indicador, es decir, es un nimero muy bajo de
empresas que tuvieron politicas adecuadas para el cobro efectivo de su cartera.

En la tabla 2, se pudo observar como el promedio de los pasivos siempre fue mayor al de
los activos, de alli que los resultados de los indicadores financieros arrojaran finalmente en
su gran mayoria que las empresas (80%) se encontraron en riesgo.

Lo anterior, se podria explicar ademds porque la moda y la mediana muestran 100% de
indice de endeudamiento, lo cual nos esta manifestado que deben el 100% del total de los que
tienen y fue otra pardmetro que clasificé a las empresas como poseedoras de riesgo, en un
estado de alarma.

Tabla 2.Resultados indicador endeudamiento

Total Activos Total Pasivos indice de
Formula (\Valor en (Valor en Endeudamiento
Estadistica Délares - TRM Dolares - TRM
$1.773) $1.773)
Promedio US $592.218,27 US $966.993,8 111%
Moda 100%
Mediana US $ 203.859 uss 100%
245.749,58
Desviacion Uss$
Estandar US $994.668,92 2.353.503,67 126%

FUENTE: Elaboracion propia
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Igual que en los activos y pasivos totales, los pasivos corrientes (ver tabla 3) fueron
superiores los activos corrientes. Ahora, al revisar todas las empresas independientemente
del subsector al que pertenecen, se logré determinar que alrededor del 74% de ellas
presentaban riesgo en el indicador de liquidez.

Tabla 3. Resultados indicador liquidez

Activos Pasivos
. L. Corrientes Corrientes indice de
Férmula Estadistica . . ..
(miles de pesos (miles de pesos Liquidez
Colombianos) Colombianos)
Promedio $293.113 $809.951 1,4
Moda 1,0
Mediana $120.158 $185.786 0,7
Desviacion Estandar $2.339.554 $1.637.386 6,4

FUENTE: Elaboracion propia

La tabla 4, muestra que las cuentas por cobrar fueron superiores al efectivo generado por
las ventas y los resultados de las férmulas estadisticas aplicadas al concepto de indice de
rotacion de cartera fueron elevados porque muy pocas empresas se demoraron menos de 60
dias para dias para recuperar su cartera. Por ello, determino que el 81% de las empresas objeto
de estudio presentaron riesgo en la recuperacién de cartera, lo que se convierte en una
situacion de cuidado, ya que el flujo de efectivo por este concepto fue demasiado prolongado,
ademas se estableci6 que el maximo de dias de rotacién es de 360 dias, porque todo lo mayor
a esto se da como cartera de dificil recaudo y se castiga como perdidas en el Estado de
Resultados del siguiente periodo y para éste caso solamente 37 de 100 empresas lograron
hacer efectivo el cobro entre 0 y 360 dias.
Tabla 4. Resultados indicador rotacion de cartera

Cartera Ventas
Formula (miles de (miles de indice de Rotacion de
Estadistica pesos pesos Cartera (dias)
Colombianos) Colombianos)
Promedio $489.007 $209.456 248
Moda 360
Mediana $80.523 $41.919 360
Desviacion
Estandar $1.446.481 $475.615 148

FUENTE: Elaboracion propia

Después de conocer los resultados de cada uno de los indicadores, se aplicé una férmula
de si condicional, para establecer si la empresa poseia o no riesgo, de acuerdo a los tres
indicadores calculados. La férmula consistié en si la sumatoria de los 3 indicadores era igual
o superior a 2, entonces la empresa poseia riesgo, ya que el andlisis descrito anteriormente,
consistia en determinar el riesgo sélo por indicador. Es decir, el andlisis en esta parte del
trabajo se hizo de manera integral.

Luego de aplicar la férmula, se obtuvo un resultado en donde de 100 empresas, 84
presentaron riesgo, es decir, en 84 empresas dos indicadores presentaban riesgo. Es
importante resaltar, que de las 84 empresas que presentaron riesgo, en 55 de ellas se present6
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riesgo en los 3 indicadores, resultado que genera preocupacion por aquellas organizaciones,
ya que es el momento de tomar decisiones, de que los gerentes ponderen alternativas si
desean sobrevivir.

Este resultado, presenta un tema importante que deben analizar las organizaciones que es
la supervivencia, pensar en el largo plazo, ya que las decisiones que se vayan a tomar hoy,
tengan en cuenta los posibles efectos en un mediano o largo plazo, con el fin de que mas
adelante no se vean interrumpidas las operaciones de la empresa, para su crecimiento y sus
utilidades, por una mala toma de decisiones.

Es decir, las administraciones de acuerdo a los resultados de riesgo identificados, deben
tomar acciones de cambio, de tal forma que ayude a mejorar la situacion de la empresa. Los
resultados por sectores para las empresas que presentaron riesgo fueron los siguientes:
Tabla 5. Resultados por Sector

Empresas que % Total Sector de la empresa
Poseen Riesgo Empresas Empresas
con Riesgo

14 87,5 16 Construccion de Obras
Residenciales

10 76,9 13 Construccion de Obras Civiles

5 83,3 6 Adecuacion de Obras de
Construccion

13 81,3 16 Comercio de Vehiculos y

Actividades Conexas
5 83,3 6 Comercio de Combustibles y
Lubricantes
37 86 43 Comercio al por Mayor

Fuente: Elaboracion Propia

CONCLUSIONES

La caracterizacion del riesgo financiero de las PYMES de la Ciudad de Manizales es
necesario para conocer el estado de las mismas, y en este sentido, establecer herramientas
que permitan una correcta evaluaciéon de su gestion para tomar las decisiones pertinentes,
debido al impacto que pueden ocasionar los mismos.

A partir de la clasificacién realizada por la Superintendencia de Sociedades, se realiz6 un
analisis sectorial, en donde se logré determinar que las pymes analizadas seguian la tendencia
de riesgo financiero del contexto nacional.

Con los resultados obtenidos inicialmente se estableci6 si las empresas poseian riesgos en
aquellos indicadores, posteriormente se aplicé una férmula que permitié6 determinar si la
empresa poseia riesgo de manera integral; siendo el objetivo de este estudio caracterizar el
riesgo financiero de las PYMES en su conjunto y no de manera individual, en donde se logré
determinar que el 84% de las empresas analizadas presentaron riesgo en los indicadores
utilizados.

El Subsector que present6 mayor riesgo fue Adecuaciéon de Obras de Construccion, con un
promedio del 89% de los tres indicadores aplicados, situacién que en general es mas delicada
para los subsectores de la Construccién por su naturaleza (costos altos de insumos para la
construcciéon, mayoria de construcciones sin pre-ventas, algunas ventas a largo plazo, entre
otros).
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Segun los resultados del estudio, en todos los sectores de las compaiiias analizadas se
observo riesgo en los tres indicadores, pero el indicador con mayor porcentaje de riesgo fue
el endeudamiento con promedio entre los 6 sectores del 87%; lo cual quiere decir que las
empresas comprometieron mas del patrimonio que tenian en ese periodo.

Los puntos presentados anteriormente, no sélo permitiran desarrollar mayores analisis de
riesgo financiero alrededor de las pymes sino que promoveran la utilizacion de instrumentos
que puedan mejorar la situacion de riesgo que presentan las mismas y reaccionar a tiempo
ante cualquier eventualidad.
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