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Analisis del riesgo financiero en las PYMES —
estudio de caso aplicado a la ciudad de Manizales*
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Resumen

Introduccion. El estudio y medicién del riesgo fi-
nanciero se torna de suma importancia sobre todo
para las pymes, las cuales son mas sensibles a la
incertidumbre del mercado, en especial si tenemos
en cuenta que los modelos utilizados hasta hoy tie-
nen principalmente aplicaciéon y estan enfocados a
empresas que cotizan en el mercado de capitales.
Objetivo. Analizar de manera integral el riesgo fi-
nanciero con base en los riesgos de liquidez, en-
deudamiento y manejo de cartera en las pymes.
Materiales y métodos. Se desarrollé un estudio de
caso para una muestra no aleatoria que fue selec-
cionada de la base de datos de la Superintenden-
cia de Sociedades de Colombia, se calcularon los
indicadores y determinaron los riesgos de liquidez,
endeudamiento y manejo de cartera, con el fin de
conocer la situacion para cada empresa y sector.
Posteriormente, con base en los resultados de di-
chos ratios, se establecid si poseian riesgo bajo un
modelos probabilistico y expresado en términos de
una variable “dummy” o dicotémica para validar me-
diante una regresion logit la consistencia del modelo
y la aceptacion o rechazo de la hipotesis nula. Re-
sultados. De las 100 empresas estudiadas, 84 pre-
sentaron riesgo financiero; el subsector con mayor
afectacion (89 %) fue el de adecuacion de obras de
construccion, y el riesgo individual de endeudamien-
to, el mas frecuente. Conclusion. Los resultados
de la prueba 6mnibus del modelo logit permitieron
rechazar la hipétesis nula, donde las pymes de la
ciudad de Manizales que presentan riesgo financie-
ro son menos del 50 %.

Palabras clave: pymes, riesgo financiero, liquidez,
endeudamiento, rotacion de cartera

Financial risk analysis in SMB’s. —
Case study applied to Manizales

Abstract

Introduction. The study and the measuring of fi-
nancial risks is very important, especially for SMB’s,
which are more sensible to the market’s uncertain-
ties. This is especially true if we keep in mind that the
models currently being used are, mainly, applicable
in companies that participate in the stock market. Ob-
jective. Make an integral analysis of financial risks,
based on liquidity, debts and accounts payable ma-
nagement risks for SMB’s. Materials and methods.
A study case was developed in a not-random sample
selected from the Colombian Superintendencia de
Sociedades” database. The indicators were calcu-
lated and the liquidity, debts and accounts payable
risks were determined in order to know the situation
for every company and sector. Then, based on the
results of those ratios, the risks were established un-
der a probabilistic model and expressed in terms of
a “dummy” or a dichotomous variable, to validate,
by means of a logit regression, the consistency of
the model and the rejection or the acceptance of the
null hypothesis. Results. From the 100 companies
approached, 84 had financial risks. The sub-sector
with the highest affectation (89 %) was that of cons-
truction projects” adequacy and the most frequent
risk was individual indebtedness. Conclusion. The
results of the logit model’s omnibus test allowed the
rejection of the null hypothesis, where the SMB’'S
from Manizales are less than 50%.

Key words: SMB’s, financial risk, liquidity, indebted-
ness, portfolio turnover.
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Andlise do risco financeiro nas pymes —estudo
de caso aplicado a cidade de Manizales

Resumo

Introdugao. O estudo e medi¢do do risco financei-
ro se torna de suma importancia sobretudo para as
pymes, as quais sdo mais sensiveis a incerteza do
mercado, em especial se temos em conta que os
modelos utilizados até hoje tém principalmente apli-
cagéao e estao enfocados a empresas que cotam no
mercado de capitais. Objetivo. Analisar de maneira
integral o risco financeiro com base nos riscos de
liquidez, endividamento e manejo de carteira nas
pymes. Materiais e métodos. Desenvolveu-se um
estudo de caso para uma mostra ndo aleatoria que
foi selecionada da base de dados da Superinten-
déncia de Sociedades da Coldmbia, calcularam-se
os indicadores e determinaram os riscos de liquidez,

endividamento e manejo de carteira, com o fim de
conhecer a situagao para cada empresa e setor. Pos-
teriormente, com base nos resultados de ditos racios,
estabeleceu-se se possuiam risco sob um modelos
probabilistico e expressado em termos de uma va-
riavel “dummy” ou dicotdmica para validar median-
te uma regressao logit a consisténcia do modelo e
a aceitagdo ou rejeicao da hipotese nula. Resulta-
dos. Das 100 empresas estudadas, 84 apresentaram
risco financeiro; o subsetor com maior afetacéo (89
%) foi o de adequacgéo de obras de construcéo, e o
risco individual de endividamento, o mais frequente.
Conclusao. Os resultados da prova 6nibus do mode-
lo logit permitiram recusar a hipétese nula, onde as
pymes da cidade de Manizales que apresentam risco
financeiro séo menos de 50 %.

Palavras importantes: pymes, risco financeiro, li-
quidez, endividamento, rotagcéo de carteira.

Introduccién

En todo el mundo, las pequehas y medianas
empresas constituyen la mayor parte del tejido
empresarial en términos numéricos. En Colom-
bia “alrededor del 94 % del sistema empresa-
rial esta 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 et al.,
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 crédi-
tos y otro tipo de ayudas” (Aguirre et al., 2006).

Debido al gran porcentaje que estas empresas
representan, surge la preocupacion por inda-
gar y conocer los riesgos a que estan expues-
tas, con el fin de generar instrumentos que les
permita actuar con oportunidad, ya que son es-
casos los estudios en este campo, e inexisten-
tes en el caso que se analiza en este trabajo,
particularmente en el ambito de la gestion de
liquidez, endeudamiento y manejo de cartera.

De igual forma, el interés también nace debi-
do a que las empresas pequefas y medianas
no suelen contar (hipotesis aprioristica) con un
departamento financiero que realice un segui-
miento completo y adecuado sobre los dife-

rentes indicadores de riesgo y a partir de ello,
tomar las decisiones pertinentes y aplicar las
estrategias conducentes a la mitigacion de los
riesgos en los que estan inmersas, como lo in-
dica Miller (1994).

Este trabajo pretende ofrecer elementos de
juicio que permitan a las empresas interiorizar
los procesos que sirvan para equilibrar los re-
sultados de los indicadores calculados y tener
un riesgo controlable. Segun San-Martin-Albi-
zuri & Rodriguez-Castellanos (2011), la crisis
actual ha puesto de manifiesto la estrecha re-
laciéon entre tres aspectos consustanciales al
desarrollo de los mercados financieros en las
ultimas décadas: el proceso de globalizacion,
la volatilidad de magnitudes financieras y la in-
certidumbre.

En este sentido los subsectores de la econo-
mia en el ambito geografico de este estudio
(Departamento de Caldas) deben estar pre-
parados para el mejoramiento continuo, de tal
forma que les ayude a lograr un crecimiento
econdmico nacional e internacional, de acuer-
do con 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 diagnéstico
frente a lo que esta fallando en la organizacion,
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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 esta siendo ignorada y
esto generar mayor rentabilidad o creacién de
valor. Lo que se pretende es que el area finan-
ciera puede colaborar en esa creacion de valor.

Las pymes suelen tener una cierta ventaja
adaptativa para cambiar rapidamente su es-
tructura productiva en el caso de variar las ne-
cesidades de mercado, lo cual suele ser mas
dificil en una gran empresa. Asi, Toro (2009 y
2012) menciona las siguientes:

* Las empresas pequenas tienen mas dificul-
tad de encontrar financiacion a un costo y
plazo adecuados, debido a su mayor riesgo,
y para solucionar esto recurren a las entida-
des financieras.

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

» Debido al pequefio volumen de beneficios
que presentan estas empresas no pueden
dedicar fondos a la investigacién; sin em-
bargo, en muchos casos son innovadoras
en procesos y productos.

* Por su tamano, poseen una cartera reduci-
da de clientes.

Otras desventajas que presentan este tipo de
organizaciones, segun 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 una limitante para la insercion
en un contexto internacional y pone en ries-
go su continuidad en el mercado nacional.

» Es dificil el acceso a las lineas de crédito y,
por tanto, no es posible la inversion en tec-
nologia, capital de trabajo y conocimiento.

» La gestion administrativa, financiera, conta-
ble 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 consi-
deraron estas como objeto de estudio, con el
fin de coadyuvar a su permanencia en el tiem-
po. Para contrastar las hipotesis se tomo la
muestra de pymes antes indicada, con el fin de
observar cual es el comportamiento del riesgo
financiero en las pymes de la ciudad de Ma-
nizales. Para ello, se establecié una serie de
objetivos principales y secundarios como:

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

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

» Determinar los indices de liquidez, endeu-
damiento y recuperacion de cartera que es-
tan incidiendo en el riesgo financiero de un
grupo de pymes de Manizales.

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

* Analizar el riesgo financiero segun los sec-
tores productivos para las empresas objeto
de estudio.

De igual forma, antes de desarrollar el trabajo,
se indagod sobre estudios que tuvieran relacion
con el objetivo principal. Asi cabe citar el estudio
realizado por Avila (2005), en la ciudad de Bo-
gota, denominado Medicién y control de riesgos
financieros en empresas del sector real. El au-
tor considera que existen tres tipos de riesgos
financieros en las organizaciones, conocidos
como riesgos de mercado, riesgos de crédito y
riesgos de liquidez, y desarrolla para cada uno
de ellos apartes sobre la gestion, administracion
y mediciéon. Estos riesgos clasicamente son
descritos por autores como Markowitz (1952) y
Miller (1994), retomados también por Tudela y
Young (2005), es decir, no los articula para reali-
zar un analisis integral, sino que tiene una pers-
pectiva de ellos en el nivel individual.

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

1. Identificacion y seleccién de riesgos.

2. Evaluacion y medicion de riesgos.

3. Establecimiento de limites de aceptacion de
riesgos.
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4. Seleccion e implementacion de métodos de
administracion de riesgos.

5. Monitoreo y control.

El autor desarrolla su trabajo, creando en la
organizacion un departamento de riesgos, el
cual considera que debe ser responsable del
disefio y adopcién del sistema de administra-
cion de riesgos y, ademas, estara acompanado
de un comité de riesgos que se encargara de
aprobar y sefalar las directrices de la empre-
sa en cuanto a la administracion 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 pe-
quefias 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 profun-
diza e investiga en la gestion y administracion
del mismo, a tal punto que se considera que
debe ser un elemento complementario al de-
sarrollo del objeto social de las organizaciones.

En este contexto, también Zorrilla (2003) reali-
za un estudio en la ciudad de Veracruz (México)
sobre la administracién de riesgos financieros
en las pymes de exportacién en contribuciones
a la economia, el cual tiene como objetivo ser-
vir de guia y demostrar a los empresarios la
importancia de la utilizaciéon de instrumentos
financieros derivados como los forwards, futu-
ros, opciones, swaps, para lograr la disminu-
cion de los riesgos de mercado.

Dicho trabajo, se enfoca en estos instrumentos fi-
nancieros derivados, por su capacidad para miti-
gar o reducir los riesgos que afrontan las pymes.

Otro estudio es el de Ballesteros y Lopez (2009)
de la Universidad de Sevilla; se trata de una pro-
puesta de un modelo simplificado de deteccion
del riesgo empresarial: estudio empirico aplica-
do al sector de la construccion (pymes).

Su finalidad es identificar las variables o ratios
mas significativas de solvencia empresarial en
las empresas constructoras mediante el anali-
sis de las cuentas anuales de una muestra de
sociedades, unas sin problemas de continui-

dad en su actividad (empresas sanas) y otras
que se encuentran en situacion de quiebra o
suspension de pagos (empresas fracasadas),
con el objetivo ultimo de proponer un método
simplificado de deteccion previa de posibles si-
tuaciones de riesgo.

El autor utiliza informacion sobre empresas sa-
nas 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 es-
tadistica que se utiliza para la reduccion de las
variables que finalmente se integran en el siste-
ma es el analisis multivariante. Segun Balleste-
ros, la utilidad del método discriminante radica
en su capacidad para proporcionar un modelo
integral de analisis, compuesto por una combi-
nacion de ratios poco correlacionadas entre si,
que resume la informacién econdémica financie-
ra de una forma mas asimilable al usuario.

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

Hincapié (2007), en su estudio de Analisis de
riesgo financiero para la micro, pequefia y me-
dianas empresas del sector metalmecanico de
la ciudad de Manizales, aplica una unidad de
analisis similar al objeto del presente trabajo,
aunque con un modelo metodoldgico diferente.

Este estudio propone utilizar el indice Z2, el
cual es un modelo econométrico que se cons-
truye 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 in-
cumplen en sus compromisos. El modelo fue
creado por Altman en 1968 para la prediccion
de la quiebra. (Altman, s.f.).

El modelo de Altman utiliza el analisis discri-
minante como técnica estadistica multivariada;

Anadlisis del riesgo financiero en las PYMES —estudio de caso aplicado a la ciudad de Manizales 81



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 considerd 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 calificaran cada observacion
en funciéon de la empresa, el efecto sector, el
entorno meso econdémico y el entorno general.
En consecuencia, la variable dependiente de
desempefo empresarial que se utilizara sera
el célculo 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 afec-
tan de manera negativa a la empresa. La in-
cidencia 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 empre-
sas puedan generar convenios a través de los
cuales se puedan disefar instrumentos necesa-
rios para que puedan prever situaciones no fa-
vorables para la empresa vy, tal vez, en un corto
o0 mediano plazo pueda verse seriamente afec-
tada o comprometida. Por lo tanto, esas sefales
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 esta la cau-
sa que motivé hacia la busqueda de nuevas y
mejores alternativas de solucién a los proble-
mas organizacionales de las pymes, con el
proposito de dar respuesta a sus necesidades.

Un elemento que aporta el disefio de esta he-
rramienta dentro de su metodologia es el ana-
lisis integral de los indicadores financieros a
calcular, ya que estos siempre se analizan y
son evaluados de manera individual en algu-
nas organizaciones.

Metodologia

El énfasis de un estudio de caso esta en descri-
bir o medir dos o mas caracteristicas o unida-

des de analisis con el fin de determinar como
es 0 como se manifiesta el fenémeno.

En este sentido este estudio esta orientado a
observar y caracterizar una realidad de algu-
nas 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 indicado-
res financieros de liquidez, endeudamiento y
rotacién de cartera, y la descripcion de su com-
portamiento en cuanto al riesgo en cada una
de ellas.

Por otro lado, el riesgo financiero se puede
entender como el riesgo de no estar en con-
diciones de cubrir los costos financieros de
una empresa (Jorion, 2001); la importancia de
lo anterior también se puede observar en las
aportaciones que hace el estudio de Claver
(2000) en la ciudad de Alicante donde muestra
como la rentabilidad econdémica es afectada,
lo que él denomina en su estudio como efecto
empresa, en un 44,42 %, aunque el estudio no
es especifico para pymes. Entre los principales
riesgos financieros descritos por la literatura
se encuentran: riesgo de mercado, riesgo de
credito, riesgo de liquidez, riesgo de operacion,
entre otros. Para el presente articulo se esco-
gieron tres tipos de indicadores basados en los
riesgos operativos (manejo o recuperacion de
cartera) y riesgos financieros (riesgo de liqui-
dez y riesgo de crédito o endeudamiento), los
cuales afectan en el corto y mediano plazo, te-
niendo en cuenta que también pueden afectar
el desempefio y viabilidad en el largo plazo en
las pymes en paises con economia emergente.

Para determinar en cada indice si la empresa
objeto de estudio poseia riesgo o no, se reali-
z06 una prueba piloto sobre 52 empresas de la
misma ciudad de las series de tiempo estudia-
das, y se determinaron los resultados o com-
portamientos promedio de los indices de liqui-
dez, endeudamiento y recuperacion de cartera,
los cuales son:

* Liquidez 1,1
* Manejo de cartera 60 dias
* Endeudamiento 50 %

Con los anteriores referentes se podria defi-
nir que una empresa posee riesgo de liquidez
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cuando el resultado en el célculo de la razén
corriente sea inferior a 1,1 y cuyo valor bajo la
variable “dummy” sera 1. Este valor de referen-
cia usado no esta muy lejano si retomamos lo
expresado por Altman (s.f.), el cual en el ana-
lisis discriminante realizado en sus estudios
sobre el riesgo de insolvencia con varias ratios
financieras, mostré cémo actuaban como pre-
dictores del mismo.

Para la recuperacion de cartera, una empresa
posee riesgo en el manejo de cartera cuando
el resultado en el célculo de la rotacion de car-
tera dé un valor superior a 60 dias, y cuyo valor
bajo la variable “dummy” sera 1.

Para determinar si una empresa posee riesgo
de endeudamiento, sera cuando el resultado
en el calculo del indice sea superior al 50 %,
ya que, a su vez, compromete la suficiencia
patrimonial y el valor asignado en la variable
“dummy” sera 1.

Para la liquidez se utilizé el calculo del indice
razén o relacion corriente que frata de verificar
las disponibilidades de la empresa a corto pla-
Zo, para afrontar sus compromisos, también a
corto plazo. La férmula es,

Razoén Corriente = Activo Corriente /
Pasivo Corriente

En el endeudamiento se utilizé el indice o nivel
de endeudamiento. Este indicador establece el
porcentaje de participacion de los acreedores
dentro de la empresa. Su férmula es la siguiente:

Nivel de Endeudamiento =
Total Pasivo con Terceros / Total Activo

Para la recuperacion de cartera se utilizo el in-
dice 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 ano:

Ventas a Crédito
Promedio de CXC

Rotacion de Cartera =

Dentro de los riesgos descritos por la literatura
que pueden afectar las empresas, se encuen-
tra 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 relacion a la produccion, distribucion,
precios, entre otros. 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 merca-
do, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo
de operacion, riesgo legal y riesgo de transac-
cion, 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 mode-
lo para la valoracion del riesgo de las pymes de
manera mas integral, basado en riesgos operati-
VoS (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 plazo el funcionamiento de las
empresas, y mas aun en las pymes en paises
con economias emergentes

Se trabajo con las pymes de la base de datos
de la Superintendencia de Sociedades de Co-
lombia, excluyendo aquellas que se encuen-
tran en proceso de liquidacion en donde se cla-
sificaron las empresas por subsectores que, de
acuerdo con las empresas estudiadas, fueron:
construccion de obras residenciales, construc-
cion de obras civiles, adecuacion de obras de
construccion, comercio de vehiculos y activida-
des conexas, comercio de combustibles y lubri-
cantes y comercio al por mayor.

Ademas, por ser un estudio de caso se hizo
un muestreo no probabilistico, y se trabaj6 solo
con 100 pymes seleccionadas de manera alea-
toria de la base de datos de la Camara de Co-
mercio de Manizales.

Posteriormente, con los resultados de las em-
presas objeto de estudio se calculd cada indi-
cador financiero; ademas, se aplico estadistica
descriptiva con el fin de obtener informacién
simplificada para analizarla e interpretarla de
forma mas comoda y rapidamente, y poder
utilizarla eficazmente para el fin de este traba-
jo. Especificamente, se utilizaron medidas de
tendencia central, las cuales sirvieron como
puntos de referencia para interpretar y corro-
borar los resultados obtenidos a través de los
indicadores.
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Una vez calculado cada indice (liquidez, en-
deudamiento y rotacién de cartera), este re-
sultado sera convertido en términos de riesgo
como variable dicotdmica del siguiente modo:

1 - si el indice financiero posee riesgo

0 - si el indice financiero no posee riesgo

Una variable “dummy” o dicotdmica es una va-
riable numérica usada en el analisis de regre-
sion 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 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 ecuacién de la regre-
sion para representar a grupos multiples.

Finalmente, después de conocer los resulta-
dos de cada uno de los indicadores, se aplicé
una férmula de si condicional, para establecer
si la empresa poseia o no riesgo, de acuerdo
con los tres indicadores calculados. La formula
consistié en si la sumatoria de los 3 indicado-
res era igual o superior a 2, entonces la em-
presa poseia riesgo, ya que el analisis descrito
anteriormente consistia en determinar el riesgo
solo por indicador. Es decir, el analisis en esta
parte del trabajo se hizo de manera integral.

Definido lo anterior se genera una tabla de ries-
gos, 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 indica-
dores en condicion de riesgo (1), poseera
riesgo financiero.

* La empresa que posea 2 o 3 de los indica-
dores en condiciones de No riesgo (0), no
posee riesgo financiero.

Una vez calculado el riesgo financiero para
las empresas, se procedera a hacer un ana-
lisis descriptivo del comportamiento del riesgo
por tipo de empresa (pequefia o mediana), por
sectores productivos segun conglomerados
por analisis cluster.

Este modelo sera 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 varia-
bles nimero impar (3).

Resultados y analisis sectorial

Como muestra la tabla 1, en el caso de endeu-
damiento todos los subsectores estuvieron por
encima del 77 %, lo que clasificé 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 disposicion; el subsec-
tor menos afectado fue el de construccion de
obras civiles, y el mas comprometido fue el de
adecuacion de obras de construccion; lo ante-
rior, teniendo en cuenta el numero de empre-
sas que conformaban cada subsector.

Tabla 1. Comparacion resultados por subsectores

indice de indice de indice de rotacién
endeudamiento liquidez de cartera
T 6D Posee | No posee | Posee e Posee | No posee
Subsector Empresas x | . . . posee | . .
Subsector |€Sg0 | riesgo | riesgo e riesgo riesgo
Construcaion de obras 16 4% | 6% |75% |25% | 75% | 25%
Construccion de obras civiles 13 77 % 23 % 92 % 8 % 69 % 31 %
Pdeduacion de obras de 6 100%| 0% | 83% | 17% | 83% | 17%
g;fczfé‘;gi;’sg(‘;‘;'°s y 16 81% | 19% | 62% | 38% | 87% | 13%
ff’u”;ﬁg;’t‘e’: combustibles 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 incu-
rrié en endeudamiento debido a los altos cos-
tos del desarrollo de su funcion; de alli que se
derivaran estos resultados. Si bien el subsec-
tor de obras civiles tiene un porcentaje menor
a los demas subsectores, en este indicador
siguid 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 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 mu-
chos de los contratos pueden haber sido cele-
brados a través del Estado o administraciones
publicas, situacién que muchas veces puede
afectar las organizaciones por las demoras en
los pagos, vinculo directo con la cuenta deudo-
res, pues su demora en el recaudo de cartera
fue evidente, presentando el 69 % de las em-
presas 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 ve-
hiculos y actividades conexas con un 62 %,
aunque siguid siendo un porcentaje alto. Esto
pudo darse gracias a que este subsector fue
considerado dinamico en los ultimos afios por
la facilidad en la adquisicién 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 rotacion de cartera,
el subsector que se observd menos compro-
metido con un porcentaje del 67 % fue el de co-
mercio de combustibles y lubricantes, aunque
en su interior solo 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 des-
tacada con relacion a los demas subsectores.

Por otra parte, el mas afectado fue el de co-
mercio 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 pro-
medio de los pasivos siempre fue mayor al de
los activos; de alli que los resultados de los in-
dicadores financieros arrojaran finalmente en
su gran mayoria que las empresas (80 %) se
encontraron en riesgo.

Lo anterior se podria explicar, ademas, porque
la moda y la mediana muestran 100 % de in-
dice de endeudamiento, lo cual nos esta mani-
festado que deben el 100 % del total de lo que
tienen, y fue otro parametro que clasifico a las
empresas como poseedoras de riesgo, en un
estado de alarma.

Tabla 2. Resultados del indicador de endeudamiento

Total activos

Formula estadistica | (Valor en délares —

(Valor en ddlares —

Total pasivos )
Indice de endeudamiento

TRM $1.773) TRM $1.773)
Promedio US $ 592.218,27 US $ 966.993,8 11 %
Moda 100 %
Mediana US $ 203.859 US $ 245.749,58 100 %
Desviacion Est. US $994.668,92 | US$2.353.503,67 126 %

Fuente: elaboraciéon propia

Igual que en los activos y pasivos totales, los
pasivos corrientes (tabla 3) fueron superiores
los activos corrientes. Ahora, al revisar todas
las empresas independientemente del subsec-
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alrededor del 74 % de ellas presentaban riesgo
en el indicador de liquidez.
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Tabla 3. Resultados indicador liquidez

Férmula Estadistica

Activos corrientes
(miles de pesos
colombianos)

Pasivos corrientes
(miles de pesos
colombianos)

indice de liquidez

Promedio $293.113 $809.951 1,4
Moda 1,0
Mediana $120.158 $185.786 0,7
Desviacion Est. $2.339.554 $1.637.386 6,4

Fuente: elaboraciéon propia

La tabla 4 muestra que las cuentas por cobrar
fueron superiores al efectivo generado por las
ventas, y los resultados de las formulas esta-
disticas aplicadas al concepto de indice de ro-
tacion de cartera fueron elevados, porque muy
pocas empresas se demoraron menos de 60
dias para recuperar su cartera. Ello determiné
que el 81 % de las empresas objeto de estu-
dio presentaran riesgo en la recuperacion de
cartera, lo que se convierte en una situacién

de cuidado, ya que el flujo de efectivo por este
concepto fue demasiado prolongado; ademas,
se establecié que el maximo de dias de rota-
cion es de 360 dias, porque todo lo mayor a
esto se da como cartera de dificil recaudo y se
castiga como pérdidas en el Estado de Resul-
tados del siguiente periodo, y para este caso
solamente 37 de 100 empresas lograron hacer
efectivo el cobro entre 0 y 360 dias.

Tabla 4. Resultados indicador rotacion de cartera

Cartera
(miles de pesos
colombianos)

Formula estadistica

Ventas
(miles de pesos
colombianos)

indice de rotacion
de cartera (dias)

Promedio $489.007 $209.456 248
Moda 360
Mediana $80.523 $41.919 360
Desviacion Est. $1.446.481 $475.615 148

Fuente: elaboraciéon propia

Después de conocer los resultados de cada
uno de los indicadores, se aplicdé una formula
de si condicional, para establecer sila empresa
poseia o no riesgo, de acuerdo con los tres
indicadores calculados. La férmula consistio
en que 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
solo por indicador. Es decir, el analisis en esta
parte del trabajo se hizo de manera integral.

Luego de aplicar la férmula, se obtuvo un resul-

tado en donde de 100 empresas, 84 presentaron
riesgo, es decir, en 84 empresas, 2 indicadores
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presentaban riesgo. Es importante resaltar que
de las 84 empresas que presentaron riesgo, en
55 de ellas se presento riesgo en los 3 indica-
dores, resultado que genera preocupacién por
aquellas organizaciones, ya que es el momento
de tomar decisiones, y de que los gerentes pon-
deren alternativas si desean sobrevivir.

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

Es decir, las administraciones, de acuerdo con
los resultados de riesgo identificados, deben

tomar acciones de cambio, de tal forma que
ayuden a mejorar la situacion de la empresa.
Los resultados por sectores para las empresas
que presentaron riesgo se presentan en la ta-
bla 5:

Tabla 5. Resultados por sector

Empresas que % Empresas Total
. i Sector de la empresa

poseen riesgo con riesgo empresas
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
13 813 16 Comgrglo 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 se hace ne-
cesario para conocer el estado de las mismas,
y en este sentido, establecer herramientas que
permitan una correcta evaluacion de su gestion
para tomar las decisiones pertinentes, debido
al impacto que pueden ocasionar aun futuro.

Con los resultados obtenidos inicialmente se
establecio si las empresas poseian riesgos en
aquellos indicadores; posteriormente se aplico
una formula que permitié determinar si la em-
presa poseia riesgo de manera integral. El ob-
jetivo de este estudio era caracterizar el riesgo
financiero de las pymes en su conjunto y no de
manera individual, y se logré determinar que el
84% de las empresas analizadas presentaron
riesgo en los indicadores utilizados.

A partir de la clasificacion realizada por la Su-
perintendencia de Sociedades, se realizé un
analisis sectorial, en donde se logré determinar
que las pymes analizadas seguian la tenden-
cia de riesgo financiero del contexto nacional.
El subsector que presentdé mayor riesgo fue
adecuacion de obras de construccion, con un
promedio del 89 % de los tres indicadores apli-

cados, situacién que en general es mas delica-
da para los subsectores de la construccién por
su naturaleza (costos altos de insumos para la
construccion, mayoria de construcciones sin
pre-ventas, algunas ventas a largo plazo, entre
otros).

Segun los resultados del estudio, en todos los
sectores de las companias analizadas se ob-
servo 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.

Al observar los resultados arrojados en el mo-
delo logit se observd como en la prueba 6m-
nibus la significancia del modelo y de las va-
riables de la ecuacion es inferior al 0,05 por lo
que se puede rechazar la hipotesis nula (H, las
pymes de la ciudad de Manizales que presen-
tan riesgo financiero son menos del 50 %).

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