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GLOSARIO

B = Beta = Riesgo sistematico propio de cada sector econdmico en particular
CPPC: Costo promedio ponderado del capital.

EBITDA: Su nombre proviene de las siglas en inglés de "Beneficios antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion” (Earnings before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization).

INSOLVENCIA: La insolvencia se entiende en este trabajo como la incapacidad de
cumplir determinadas obligaciones en la fecha de vencimiento.

Ke = Costo del patrimonio

Ki = Costo de la deuda

PKT: Productividad del capital de trabajo.
Rf = Tasa libre de riesgo

Rp = Riesgo pais

L = Coeficiente de endeudamiento (deuda con costo explicito/ activo neto
operacional).

t = Tasa nominal de tributacion en Colombia
UODI: Utilidad operacional después de impuestos.
VALOR DE CONTINUIDAD: El valor residual o de valor de continuidad, equivale a

cuanto valdria la acciéon en el afio en el que el inversionista planea vender la
compafia o dar por terminada su inversion.
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RESUMEN

Dado que las empresas en general interactian en la actualidad en un entorno
caracterizado por la incertidumbre y la alta competencia, se configura un ambiente
en el cual existe un mayor o menor riesgo de insolvencia para las organizaciones,
entendida esta como la incapacidad para cumplir con las obligaciones de corto
plazo, situacion que conduce al cierre o fracaso empresarial. Es por ello que resulta
importante contar con herramientas que permitan predecir dicho riesgo de
insolvencia financiera, por lo tanto, en este documento se presentan los resultados
de una investigacion que tuvo como objetivo establecer la utilidad del flujo de caja
como predictor del riesgo de insolvencia financiera en pymes comerciales de Tulua,
debido a la importancia que tiene la generacion caja para hacer frente, no sélo a las
cuestiones inherentes al corto plazo, sino también, al propio crecimiento
empresarial. Para cumplir este proposito, en el trabajo se parte por la
caracterizacion del riesgo de insolvencia financiera desde sus causas y como la
predicen los modelos existentes, lo cual permite identificar las principales variables
que se deben controlar para evitar la insolvencia referida. Luego se presentan los
resultados de un trabajo de campo en pymes comerciales de Tulua, cuyo enfoque
fue la gestion de los riesgos desde una perspectiva externa e interna. Finalmente,
se determina a través de indicadores financieros, la relacidon entre el flujo de cajay
el riesgo de insolvencia, para demostrar asi su utilidad como predictor, en la medida
gue se cuente con metodologias para proyectar los flujos de caja a futuro. Para
demostrar dicha utilidad se presenta al final un caso de estudio en una de las
empresas de la muestra perteneciente al comercio de Tulua, teniendo en cuenta
qgue lo que se busca es evidenciar como se pueden proyectar los flujos de caja a
futuro y qué utilidad tiene esta proyeccién para predecir la insolvencia financiera de
las empresas.

Palabras clave: insolvencia financiera; analisis del flujo de caja; el flujo de caja como
predictor de la insolvencia financiera.
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INTRODUCCION

La insolvencia se entiende como la incapacidad de cumplir determinadas
obligaciones en la fecha de vencimiento. Aun cuando los activos totales de una
empresa puedan ser superiores a sus pasivos totales, se dice que una empresa es
insolvente si sus activos son de tal naturaleza, que no puedan convertirse
rapidamente en efectivo para hacer frente a sus obligaciones normales de pago al
momento de su vencimiento. Esta situacion constituye uno de los principales
problemas a nivel empresarial, dado que la fuerte competencia en los mercados
tiene diversas consecuencias que incrementan el riesgo de insolvencia y con ello el
cierre de empresas que pierden la capacidad de hacer frente a sus obligaciones
corrientes.

En este sentido, el analisis de flujo de caja representa un buen predictor del riesgo
de insolvencia financiera, toda vez que este concepto se relaciona con la propia
liquidez, la cual constituye la base fundamental para poder sobrevivir en los
mercados e impulsar el crecimiento empresarial. Esto considerando que el flujo de
caja tiene cuatro destinos: reposicion de capital de trabajo (corto plazo), atencion
del servicio a la deuda (corto y mediano plazo), reposicién de activos fijos (largo
plazo) y reparto de utilidades (corto, mediano y largo plazo). Por lo tanto, si una
empresa tiene problemas para generar flujos de caja a futuro, se convierte en un
signo de alerta para la solvencia de la organizacion.

Considerando lo anterior, en el presente trabajo se establece la utilidad del flujo de
caja como predictor del riesgo de insolvencia financiera en pymes comerciales de
Tulud. Inicialmente se presenta una caracterizacion del riesgo de insolvencia
financiera desde la perspectiva de sus causas y la forma como lo predicen los
diferentes modelos existentes; luego se identifica la forma como se gestionan los
riesgos de insolvencia en estas empresas, utilizando para ello los resultados de un
trabajo de campo aplicado en estas organizaciones; finalmente, se determina a
través de indicadores financieros, la relacion entre el flujo de caja y el riesgo de
insolvencia para las empresas en cuestion.

12



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Como punto de partida se consultaron en la biblioteca de la UCEVA, los trabajos de
grado relacionados con la teméatica de estudio, como son el analisis de flujo de caja
y el riesgo de insolvencia financiera. Estos se convierten en referentes para el
planteamiento del problema.

- DISENO DE UN SISTEMA DE INFORMACION PARA LA ADMINISTRACION
DEL RIESGO DE INSOLVENCIA FINANCIERA EN LAS MEDIANAS
EMPRESAS COMERCIALES DE TULUA

Autoras: Jenny Andrea Coba Mejia y Erika Vanessa Ocampo Mejia
Ano: 2015

El objetivo del trabajo fue disefiar un sistema de informacién para la administracion
del riesgo de insolvencia financiera por parte de las medianas empresas del
comercio al por menor de Tulua.

La metodologia definida para la efectividad del modelo financiero corresponde al
enfoque sistémico, que considera como elementos integrantes del modelo los datos
de entrada (variables y parametros, politicas y supuestos), el procesamiento de los
mismos (relaciones entre los componentes) y la presentacién de resultados
(variables de salida).

Entre las conclusiones por parte de la autora se indica que el entorno es un
generador de diferentes tipos de riesgos para las medianas empresas comerciales
de Tulud, especialmente a través del factor econémico y social. Por lo tanto, son
diversas las variables que deben ser vigiladas por las empresas, para evitar
sobresaltos en materia de gestion. Sin embargo, las medianas empresas
comerciales de Tulua adolecen de instrumentos y metodologias precisas para la
gestién del riesgo. En tal sentido, los mapas de riesgo, segun las autoras, pueden
aportar a que estas empresas, logren gestionar aquellas amenazas que se
configuran producto de la variabilidad de las condiciones del entorno. Por su parte,
el sistema de informacidn propuesto en este trabajo permite, a través de indicadores
financieros, detectar situaciones de riesgo de insolvencia para las medianas
empresas comerciales de Tulua, analizar la situacion historica y con base a ello,
identificar de dénde provienen los riesgos para poder establecer los correctivos y
asi evitar situaciones de insolvencia en el futuro inmediato. componentes) y la
presentacion de resultados (variables de salida).
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Este trabajo, de acuerdo a las conclusiones, permite comprender que existen
indicadores financieros que pueden contribuir a detectar las situaciones de riesgo
de insolvencia en las empresas. En tal sentido, el aporte del presente trabajo sera
el enfoque en el flujo de caja, como instrumento para detectar este tipo de
situaciones financieras.

- ANALISIS DEL RIESGO DE INSOLVENCIA DE LA EMPRESA ESTACION DE
SERVICIO LA REYNA LTDA LOCALIZADA EN GUADALAJARA DE BUGA
VALLE DEL CAUCA

Autoras: Libia Cristina Bedoya Pulgarin y Jessica Gonzalez Castellanos
Ano: 2014

Este trabajo tuvo como objetivo general, analizar los factores determinantes del
riesgo de insolvencia de la Estacion de Servicio la Reyna Ltda. para disefar
estrategias que permitan mitigar ese riesgo.

Mediante la metodologia desarrollada fue posible realizar un diagnéstico que
permitid6 analizar la empresa objeto de estudio desde los ambientes internos y
externos, desde el ambiente externo se analizaron caracteristicas del sector
comercio al por menor de combustibles y desde el analisis interno fue posible
detallar la situacion del riesgo de insolvencia financiero y sus determinantes. Para
esto, el estudio utiliza una metodologia propia para medir el riesgo de insolvencia
en la Estacion de Servicio La Reyna Ltda.; dicha metodologia consiste primero en
calcular una serie de indicadores financieros que se pueden obtener de los estados
de resultados y balances de la empresa en estudio, que reportan los mismos a la
Superintendencia de Sociedades de Colombia. A partir de estos, se aplica el modelo
de Martinez para pronosticar el riesgo de insolvencia.

En las conclusiones, las autoras indican que, con relacién a los factores de riesgos
de insolvencia en la estacion de Servicio La Reyna Ltda., fue posible detectarlos a
través de la aplicacion del modelo de prediccion de Martinez. Dichos factores estan
asociados a los indicadores financieros de rotacion, endeudamiento y liquidez. Son
multiples las variables que pueden afectar estos indicadores, entre los cuales estan
la baja productividad, la inadecuada estructura operacional, el incremento de los
costos de materia prima (gasolina), el incremento de los costos operacionales.

Como se puede apreciar a través de este trabajo referenciado, existe una relaciéon
entre el analisis financiero y la deteccion de los riesgos de insolvencia, ademas, las
variables indicadas en dicho trabajo se asocian al flujo de caja, razon por la cual es
importante determinar la conveniencia de utilizar este método como predictor de la
insolvencia financiera.
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- DISENO DE UN MODELO DE PLANEACION FINANCIERA QUE PERMITA EL
CONTROL DEL FLUJO DE CAJA EN UNA EMPRESA DEL SECTOR DE
ALIMENTOS CONCENTRADOS PARA ANIMALES DE PALMIRA — VALLE DEL
CAUCA

Autoras: Andrea Carolina Correa Garcia y Jenny Lorena Guevara Garcia
Ano: 2014

El objetivo de este trabajo fue disefiar un modelo de planeacion financiera para el
control del flujo de caja en una empresa del sector de alimentos concentrados para
animales de la ciudad de Palmira.

El estudio correspondié a un enfoque cuantitativo el cual viene representado en el
analisis de la estructura de los flujos de caja de la empresa en el periodo 2009-2011,
que permitira identificar las variables y sus relaciones que son objeto de control y la
realizacion de escenarios a partir del modelo de planeaciéon financiera. Fue un
estudio de tipo descriptivo ya que se realiz6 un diagndstico de la empresa y sus
estados de flujos de caja. A partir de esto, el estudio se centrd en las caracteristicas
que debe tener el modelo de planeacion financiera para el control del flujo de caja.

En las conclusiones se indica que, el modelo de planeacion financiera se estructurd
a partir de las variables que resultan sensibles para la empresa, como son el margen
EBITDA, que recoge toda la estructura operacional de la organizacion, el PIB que
constituye la variable de referencia para conocer el entorno y su efecto sobre el
crecimiento de las ventas y del costo del capital, que permite actualizar a valor
presente, los flujos de caja y la obtencion del valor de la empresa. Existen otras
variables asociadas al modelo que pueden ser planeadas, como son la
productividad del capital, la inversién en activos fijos, la politica de depreciaciones
y los propios costos y gastos.

La importancia del anterior trabajo radica en la fortaleza que tiene el flujo de caja
como herramienta de andlisis financiero, el cual puede adaptarse para detectar
situaciones de insolvencia, dada la relacion que se presenta entre variables
generadoras de costos, gastos y ventas.

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Segun informe de la Camara de Comercio citado en el Plan de Desarrollo del afio
2012-2015¢, las estadisticas y los diversos analisis respecto al estado y dinamismo
de la economia de Tulua antes de dicho periodo es que estaba atravesado por un

1 MUNICIPIO DE TULUA. Acuerdo No. 017 (15 de agosto de 2012). Adoptar el Plan de Desarrollo para el Municipio de Tulud,
por el periodo 2012 2015 “TULUA TERRITORIO GANADOR PARA EL BIENESTAR”. Concejo Municipal de Tulua, 2012.
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relativo estancamiento o menor crecimiento debido a la endeble estructura
microempresarial de su economia, del débil crecimiento de sus grandes empresas
y de la falta de mayor dinamismo y participacion dentro de la economia local de las
pequefias y medianas empresas.

Mas recientemente, en el Plan de Desarrollo 2016-20192 se plantea que el motor
del desarrollo econémico en el gobierno de Tulua Enamora sera la Agenda de
productividad y competitividad, donde se busca apalancar proyectos vy
emprendimientos productivos existentes y crear las condiciones para que surjan
propuestas de negocio viables, rentables y socialmente présperas. Sin embargo, la
situacion que se observa, de acuerdo a las estadisticas de la Camara de Comercio
en su informe del afio 2015,2 es la disminucién del 10% en la creacion de empresas
dentro de la jurisdiccidbn en comparacion con el afio 2014, es decir 182 empresas
menos, lo que genera una disminucion del 58% en los Activos reportados y un 16%
en los Empleos generados. En el afio 2015 se cancelaron 1.078 empresas que
generaban 1.780 empleos, reportaban activos por $17.206 millones y unas ventas
de $33.897 millones. El 50,4% de las empresas canceladas (543) eran del sector
comercio y reparaciones, que generaban $27.145 millones en ventas (80%) y
reportaban $9.671 millones en activos (56%).4

Sin embargo, éste no es un hecho aislado, pues segun informe de la Camara de
Comercio del afio 2014,5 en la jurisdiccion se cancelaron durante este afio, 1.031
empresas que generaban 1.869 empleos, con $25.673 millones de pesos en activos
y $31.628 millones en ventas, siendo el sector de comercio, reparaciones el que
mas empresas cancela 541 que representan el 52,4%, con las mayores cantidades
en ventas el 73,1%, o sea $23.134 millones de pesos y $ 8.195 millones de pesos
en activos que son el 31,9%. De igual forma en el afio 2013, la Camara de Comercio
de Tuluas reporta que el 52.2% de las empresas canceladas en la ciudad
correspondieron al sector comercio, evidenciando que es una actividad que
concentra la mayor cantidad de cancelaciones en el periodo analizado.

Las cancelaciones referenciadas se asocian entre otras cosas a las diversas
amenazas que existen para toda empresa y que las conlleva a caer en un estado
de insolvencia.” Este tipo de amenaza a la estabilidad financiera de las empresas
es relevante no sélo para inversionistas y empleados, sino también para el sistema
financiero quien es prestamista de las firmas. Generalmente, las pymes son las

2 MUNICIPIO DE TULUA. Acuerdo No. 04 (Abril 10 de 2016). “Por medio del cual se adopta el Plan de Desarrollo Municipal
para el periodo 2016 — 2019.” El Plan del Bicentenario. Consejo Municipal de Tulug, 2016

3 VALLEJO, Juan Guillermo. Comportamiento empresarial 2015. Informe estadistico Camara de Comercio de Tulua, 2016

4 Ibid. p. 10.

5 VALLEJO, Juan Guillermo. Comportamiento empresarial 2014. Informe estadistico Camara de Comercio de Tulua, 2015

6 CARRILLO, German. Comportamiento empresarial 2013. Informe estadistico Camara de Comercio de Tulua, 2014

7 Incapacidad de cumplir determinadas obligaciones en la fecha de vencimiento. Aun cuando los activos totales de una
empresa puedan ser superiores a sus pasivos totales, se dice que una empresa es insolvente si sus activos son de tal

naturaleza, que no puedan convertirse rapidamente en efectivo para hacer frente a sus obligaciones normales de pago al
momento de su vencimiento.
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empresas mas susceptibles de fracasar, debido a su débil estructura financiera y
econOmica. Esto se puede corroborar a través de la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades® de Colombia, donde reportan informacién
financiera un total de 18 pymes del sector comercial de Tulua, observandose que
en promedio la utilidad neta de estas empresas es baja, correspondiente al 1.9%,
situacién que requiere una adecuada gestion del flujo de caja, de lo contrario pueden
caer en estados de insolvencia financiera.

Por lo tanto, de continuar esta situacion de cancelaciones en el area de jurisdiccion
de la Camara de Comercio de Tulu& no podréa cumplirse con lo planteado en el Plan
de Desarrollo Municipal, obstaculizando el desarrollo empresarial. Es por ello que
resulta importante un andlisis de los flujos de caja de las pymes comerciales como
predictor de posibles estados de insolvencia empresarial, considerando que el
destino de dichos flujos, segun Garcia® es la reposicion de capital de trabajo,
atencion del servicio a la deuda, reposicion de activos fijos y reparto de utilidades,
es decir, si no existe una adecuada gestion del flujo de caja, las pymes en referencia
pueden caer en situaciones de insolvencia que las conduzca al cierre de sus
negocios.

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Cual es la utilidad de los flujos de caja como predictor del riesgo de insolvencia
financiera en pymes comerciales de Tulua?

1.4 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA
¢, Cudles son las caracteristicas del riesgo de insolvencia financiera desde la
perspectiva de sus causas y la forma como lo predicen los diferentes modelos

existentes?

¢De qué forma gestionan los riesgos de insolvencia las pymes comerciales de
Tulua?

¢, Cudl puede ser el sistema de informacién entre el flujo de caja y el riesgo de
insolvencia para las pymes comerciales de Tulua?

8 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES DE COLOMBIA. Estados Financieros, corte 31 de diciembre de 2015 [en linea].
SIREM, Sistema de Informacién y Reporte Empresarial. 2016 [citado el 7 de octubre de 2016]. Disponible en:
http://www.supersociedades.gov.co/asuntos-economicos-y-contables/estudios-y-supervision-por-
riesgos/SIREM/Paginas/default.aspx

9 GARCIA S., Oscar Leén. Administracién financiera. Fundamentos y aplicaciones. Cuarta edicién. Prensa Moderna
Impresores S.A., Cali, 2009
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2. OBJETIVO PRELIMINAR

2.1 OBJETIVO GENERAL

Establecer la utilidad del flujo de caja como predictor del riesgo de insolvencia
financiera en pymes comerciales de Tulua.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Caracterizar el riesgo de insolvencia financiera desde la perspectiva de sus causas
y la forma como lo predicen los diferentes modelos existentes.

Identificar la forma como se gestionan los riesgos de insolvencia en las pymes
comerciales de Tulua.

Determinar a través de indicadores financieros, la relacién entre el flujo de cajay el
riesgo de insolvencia para las pymes comerciales de Tulua.
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3. JUSTIFICACION

3.1 TEORICA

Desde el punto de vista tedrico la propuesta se fundamenta en la prediccion del
riesgo de insolvencia. Segun Ibarra® los estudios respecto a la prediccidén de riesgo
de insolvencia, a partir de la utilizacion de ratios financieros, métodos estadisticos y
analisis financiero se remontan a 1932 cuando Fitzpatrick realizd los primeros
trabajos en una etapa descriptiva, cuyo objetivo fue intentar detectar las quiebras
empresariales a través de solo el uso de ratios financieros.

3.2 METODOLOGICA

Respecto a la justificacidon metodoldgica el trabajo utiliza el analisis del flujo de caja,
como herramienta que permitira predecir el riesgo de insolvencia en un grupo de
pymes comerciales que reportan sus estados financieros a la Superintendencia de
Sociedades de Colombia, pertenecientes a la ciudad de Tulua.

3.3 PRACTICA

Desde lo préctico, la propuesta se constituye como una oportunidad para aplicar los
conocimientos adquiridos en la carrera de Contaduria Publica, especialmente
aquellos relacionados con el diagnostico y analisis financiero, en beneficio de la
comunidad empresarial.

10| BARRA MARES, Alberto. Anélisis de las dificultades financieras de las empresas en una economia emergente. Universidad
Auténoma de Barcelona. Tesis doctoral, 2001.
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4. MARCO DE REFERENCIA

4.1 MARCO TEORICO

Para el desarrollo y cumplimiento de los objetivos del trabajo, se requiere como
conceptos tedricos la insolvencia financiera y el flujo de caja.

Insolvencia financiera:

Segun lbarra,* los estudios respecto a la prediccion de riesgo de insolvencia, a
partir de la utilizacion de ratios financieros, métodos estadisticos y analisis financiero
se remontan a 1932 cuando Fitzpatrick realiz6 los primeros trabajos en una etapa
descriptiva, cuyo objetivo fue intentar detectar las quiebras empresariales a través
de solo el uso de ratios financieros. Mas adelante en 1966 y 1968, Beaver y Altman,
iniciaron la etapa predictiva del fracaso empresarial, desarrollando modelos
univariables y multivariables respectivamente. A partir de alli, hasta la actualidad,
se han producido innumerables trabajos en el mundo para perfeccionar los modelos
descriptivos.

Ibarrat? indica que, a finales de los afios sesenta y durante la década de los setenta,
se emprendieron la mayor cantidad de estudios sobre la prediccion de insolvencia,
debido a que en esta época se intensificaron las quiebras masivas tanto en paises
desarrollados como en vias de desarrollo. Estos estudios integraron avances en las
finanzas, la estadistica, la informatica y la contabilidad para desarrollar la teoria de
la solvencia que buscaba predecir las quiebras, siendo Beaver y Altman los
principales precursores.

De acuerdo con Ibarra,? a pesar de la gran diversidad de modelos que se han
desarrollado, el objetivo de todos ha sido identificar aquellos indicadores (o ratios)
financieros méas relevantes para el pronéstico de la insolvencia. De esta forma,
Beaver (1966-1968) identifico seis indicadores financieros como los mas apropiados
para el prondstico, los cuales se relacionaban con la rentabilidad, la liquidez y la
solvencia.

Ibarrai explica que en 1968, Altman con su modelo Z-Score, determin6é que los
indicadores mas relevantes para predecir la insolvencia eran aquellos relacionados
con la liquidez (capital circulante/activo total), la rentabilidad (beneficios no
distribuidos/activo total y beneficios antes de intereses e impuestos/activo total), la

11 |BARRA MARES, Alberto. Anélisis de las dificultades financieras de las empresas en una economia emergente. Universidad
Auténoma de Barcelona. Tesis doctoral, 2001.

12 |pid. Pag. 24

13 |bid. p. 36.

14 |bid. p. 44.
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estructura financiera (fondos propios/valor contable de los pasivos) y la tasa de
rotacion del capital (ventas netas/activo total).

A nivel nacional, Martinezs desarroll6 un modelo en que se identifican las variables
relevantes para pronosticar la fragilidad financiera (o riesgo de insolvencia) de las
empresas en Colombia, a partir de los estados financieros de 9000 empresas que
reportaron a la Superintendencia de Sociedades. Los resultados de este modelo
confirmaron la importancia de los indicadores de rentabilidad, endeudamiento y
liquidez en la solvencia presentada por las empresas, concretamente la utilidad
antes de impuestos sobre activo, obligaciones financieras sobre activo y disponible
sobre activo respectivamente. EI modelo de Martinez plantea un indicador de
fragilidad el cual esta determinado por algunas razones financieras como son el
endeudamiento, la rentabilidad y la liquidez.

Flujos de caja:

Segun Kieso¢ el Estado de Flujo de Efectivo o Caja, tuvo su origen en lo que se
llamé en un inicio el estado de dénde se obtuvo y a donde fue a parar, que consistia
en un andlisis sencillo de aumentos y disminuciones de las diferentes partidas del
Balance de Situacion o General. Posteriormente, el nombre cambié a “Estado de
los Recursos”.

Vargas!” sefiala que este estado tomé importancia y en 1961 el Instituto
Norteamericano de Contadores Publicos (AICPA, por sus siglas en inglés) patrocin6
una investigacion en esta area y el estudio recomendé que el estado de los recursos
fuera incluido en todos los informes anuales que se destinaran a los accionistas y
que formaran parte en la opinién del Auditor.

De acuerdo con Meigs? el Estado de Flujos de Efectivo brinda informacién sobre
los cobros y pagos de efectivo realizados por una empresa durante un periodo
contable. Es un Estado Financiero basico que refleja la generacién y uso del efectivo
en un periodo determinado con informacién contable histérica; a través de las
actividades de operacion, inversion y financiamiento de una organizacion.

Teniendo en cuenta que la capacidad para generar flujo de caja determina el valor
de una empresa, entonces, de acuerdo con Garcia?® los indicadores que sirven para
determinar si se esta incrementando dicho valor, deben ser necesariamente
aquellos cuyo comportamiento afecte directamente el flujo de caja y la rentabilidad.

15 MARTINEZ, Oscar. Determinantes de fragilidad en las empresas colombianas. Banco de la Republica, 2004.
16 KIESO, Donald y WEYGANT, Jerry. Contabilidad Intermedia. México. Editorial Noriega Limusa. 1994

17 VARGAS S. Reinaldo. Estado de flujo de efectivo. [en linea]. Inter Sedes. Vol. VIII. (14-2007) 111-136. [citado el 10 de
marzo de 2017] Disponible en internet: <http://www.latindex.ucr.ac.cr/intersedes_14/intersedes_8-14 08.pdf>

18 MEIGS, Robert F., Contabilidad la base para la toma de decisiones gerenciales. 112 Edicién. Colombia: Mc Graw-Hill, 2000.
Capitulo 13, p. 547

19GARCIA. Op. cit., p. 11
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Por lo tanto, lo ideal es que la empresa incremente su generacion de efectivo en el
tiempo, entonces, es importante conocer los propésitos del flujo de caja como
unidad de andlisis.

Segun Héctor Ortiz los propadsitos primordiales son:

- Presentar la informacién de entradas y salidas de efectivo durante un periodo de
tiempo.

- Evaluar la habilidad de la empresa para generar futuros flujos de efectivo.

- Prever las necesidades de efectivo y la manera de cubrirlas adecuada y
oportunamente.

- Permitir la planeacion de lo que la empresa puede hacer con los excesos
temporales de efectivo.

- Evaluar las posibilidades de cumplir con sus obligaciones frente a las entidades
financieras, proveedores, etc.

- Analizar la viabilidad de realizar futuros repartos de utilidades o pago de
dividendos.

- Evaluar el efecto de nuevas inversiones fijas y su financiamiento sobre la
situacion financiera de la empresa.

Para Garcia, el flujo de caja de una empresa tiene tres destinos:

1. Reposicion de capital de trabajo y activos fijos.
2. Atencion del servicio a la deuda.
3. Reparto de utilidades.

La forma en que una empresa debe aplicar su flujo de caja para los tres destinos
mencionados permite determinar su atractivo y por ende su potencial de crecimiento
y generacién de valor. Por lo tanto, implicitamente el control del flujo de caja implica
tomar las medidas necesarias para mitigar el riesgo y la incertidumbre en el futuro,
considerando que el crecimiento y la generacion de valor estan asociados al largo
plazo.

4.2 MARCO CONCEPTUAL
Los principales conceptos que se utilizan en este trabajo son:

Administracién del riesgo: segun el informe Enterprise risk management — ERM
—, €s un conjunto de acciones (proceso) llevadas a cabo por el director, la gerencia
y el resto del personal de una entidad, aplicado en la definicion de la estrategia y
gque abarca a toda la empresa, destinado a identificar acontecimientos eventuales
gue puedan afectar a la entidad y a procurar que los riesgos estén dentro del nivel

20 ORTIZ. Op. cit., p. 375
21GARCIA S., Oscar Leén. Valoracidn de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003.
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de riesgo aceptado para proveer una seguridad razonable con respecto al logro de
los objetivos de la entidad.

Entorno: la empresa esta inmersa en un ambiente, generalmente cambiante y
dinamico, con el cual mantiene una mutua relacion de intercambio e interinfluencia.
El entorno viene a ser todo lo que se encuentra por fuera de la organizacion,
representado en variables econdémicas, sociales, culturales, politicas, tecnolégicas.

Insolvencia: La insolvencia se entiende en este trabajo como la incapacidad de
cumplir determinadas obligaciones en la fecha de vencimiento

Mediana empresa: La mediana empresa, es una unidad econdmica que posee
entre 51 y 200 trabajadores, cuyos activos son mayores a 5.001 SMLV y menores
a 30.000 SMLV.

Riesgo: el término riesgo se utiliza en general para situaciones que involucran
incertidumbre, en el sentido de que el rango de posibles resultados para una
determinada accion es en cierta medida significativo.

Riesgo financiero: También conocido como riesgo de crédito o de insolvencia.
Hace referencia a las incertidumbres en operaciones financieras derivadas de la
volatilidad de los mercados financieros y de crédito.

Sistemas de informacion: un sistema de informacién es un conjunto de elementos
interrelacionados que recoge datos, los procesa y convierte en informacién, que
almacena y posteriormente distribuye a sus usuarios.

4.3 MARCO LEGAL

La definicién de insolvencia segun Supersociedades, toma como referencia la Ley
550 de 1999, la cual establecié un régimen mediante el cual se intenté promover y
facilitar la reactivacion empresarial, por medio de un acuerdo entre acreedores y
deudores.

En diciembre de 2006, la Plenaria de la Camara de Representantes, aprob6 en
altimo debate, el proyecto de ley del Régimen de Insolvencia Empresarial que
buscaba modificar la Ley 550 de 1999, relacionada con la prevencion para la crisis
de las empresas.

Muchas empresas y comerciantes atraviesan situaciones economicas dificiles, pero
no siempre la solucion es la disolucion y liquidacion. La Ley 1116 de 2006 facilita la
reorganizacion empresatrial.

Caracteristicas del Régimen de insolvencia Empresarial -Ley 1116 de 2006-
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Tiene una doble finalidad, proteger al acreedor, pero tratando de conservar la
empresa como unidad productiva, 0 sea, que no sea devorada por los
acreedores.

Al reorganizarse, se trata de mantener las fuentes de empleo necesarias para el
giro ordinario de la empresa, solo se desvincularia aquellos cargos innecesarios.

Es un tramite judicial, o sea, se adelanta ante un Juez, pero que también puede
adelantar la Superintendencia de Sociedades segun atribuciones
jurisdiccionales que le otorga el inciso 3° del articulo 116 de la Constitucion
Politica.

Aplica para empresas y comerciantes, excepto personas naturales no
comerciantes.

La empresa al entrar en la reorganizacion empresarial, tiene derecho a solicitar
la devolucién de la retencién en la fuente del impuesto sobre la renta que se les
hubiere practicado por cualquier concepto desde el mes calendario siguiente a
la fecha de confirmacién del acuerdo y durante un méaximo de 3 afios contados
a partir de la misma fecha.

Por el Régimen de Insolvencia bien se puede reorganizar la empresa, cuyo fin
de la norma es lo principal, pero llegado el caso, también se puede efectuar la
liquidacion judicial de la empresa.

Agilidad en el proceso de restructuracion, toda vez que el Juez o la
Superintendencia de Sociedades apoya toda su labor en auxiliares de la justicia
como son el promotor y el liquidador.

En caso de tener que vender activos de la empresa, estos se venderan por el
valor comercial, segun avallto y no por el valor que quieran los acreedores del
acuerdo de restructuracion.

La Ley 1116 de 2006, desde un principio presume la buena fe del empresario

qgue entré en dificultades financieras, pues lo que se busca es reactivarlo, no
liquidarlo.
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5. DISENO METODOLOGICO

5.1 TIPO DE ESTUDIO

Segln Méndez,?? en los estudios descriptivos se identifican caracteristicas del
universo de investigacion, se sefialan formas de conducta y actitudes del total de la
poblacion investigada, se establecen comportamientos concretos y se descubre y
comprueba la asociacion entre variables de investigacion.

El presente trabajo de investigacion utiliza el tipo de estudio descriptivo ya que se
debe caracterizar el riesgo de insolvencia financiera desde la perspectiva de sus
causas Yy la forma como lo predicen los diferentes modelos existentes, ademas,
identificar la forma como se gestionan los riesgos de insolvencia en las pymes
comerciales de Tulua.

5.2 METODO DE INVESTIGACION

Para lograr el objetivo propuesto en este trabajo de investigacién se recurri6 al
método deductivo. De acuerdo con Méndez, 22 a partir de situaciones generales se
llegan a identificar explicaciones particulares contenidas explicitamente en la
situacion general.

Este trabajo de investigacion se utiliza este método, ya que a partir del diagnéstico
sobre las caracteristicas del riesgo de insolvencia y sus causas, asi como la forma
de gestionar dicho riesgo en las pymes comerciales, se determina a través de
indicadores financieros, la relacion entre el flujo de caja y el riesgo de insolvencia
para las pymes comerciales de Tulua.

5.3 POBLACION

La poblacion estda compuesta por las pymes comerciales de Tulua que aparecen en
la Superintendencia de Sociedades de Colombia en el afio 2015. Se registran en el
siguiente cuadro.

2 MENDEZ A., Carlos Eduardo. Metodologia. Disefio y desarrollo del proceso de investigacién con énfasis en ciencias
empresariales. Editorial Limusa. México, 2008. p. 231
2 |bid. p. 240
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Cuadro 1. Poblacion

891904029 CENTRO MOTORS S.A. G4511 | COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTO
900171238 VALORIZACION SAS G4511 | COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTO
800014107 YAMAVALLE LTDA G4541 | COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTO
800123723 KAWACENTRO LIMITADA G4541 | COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTO
800165079 SUKY MOTO S A. G4541 | COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTO
821003534 VALLE MOTOS SA. G4541 | COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTO

900465095 LE & VE ALIMENTOS MACSOL SA'S | G4631 | COMERCIO AL POR MAYOR Y EN COMISION O POR CONTRATA, EXCEPTO

891900070 ALMACEN EL CONSTRUCTOR S.A. | G4663 | COMERCIO AL POR MAYOR Y EN COMISION O POR CONTRATA, EXCEPTO

810005528 TBAS.COM.SA S G4731 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C

821002874 LUBRICOM CIA LTDA G4731 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C

891903924 AUTOCENTRO LA VICTORIALTDA | G4731 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C

900434435 TERPLUS SA.S G4731 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C
900006794 AGUIRRE ZAPATASEN C G4732 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C
891303212 FEDUSE S. A. G4752 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C
800140250 ANDRADE Y CIASAS G4754 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C
900060477 ORGANIZACION WILSON S.A G4754 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C
821003217 TEAM SPORT LTDA G4762 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C
900519038 DECADA 10 EN TODOS S.A.S G4771 | COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL COMERCIO AL POR MENOR DE C

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2015

5.4 FUENTES Y TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION
Las fuentes de informacion que permitirdn llevar a cabo la investigacion son:

Fuentes primarias: los directivos de las pymes comerciales de Tulug, quienes
contribuiran con sus respuestas a comprender la forma como gestionan este riesgo
en sus empresas.

Fuentes secundarias: Compuesta por la informacion recolectada a través del
analisis documental sobre el riesgo de insolvencia. Material bibliogréfico, articulos
de investigacion e informacion estadistica que del sector emiten entidades
gubernamentales como: el DANE, Fenalco, Banco de la Republica, entre otros.

Como técnicas de recoleccion de informacién estan, para las fuentes primarias, la

encuesta conformada por un cuestionario que se presenta en el Anexo A., y para
las fuentes secundarias el analisis documental.
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5.5 FASES DE LA INVESTIGACION

Se proponen tres objetivos especificos, los cuales se cumpliran a través de las
siguientes fases:

- Caracterizar el riesgo de insolvencia financiera desde la perspectiva de sus
causas y la forma como lo predicen los diferentes modelos existentes.

Fase 1: recoleccion de informacion documental sobre riesgo de insolvencia
financiera. Textos, articulos, libros.

Fase 2: analisis de la informacion para establecer las causas y la forma como lo
predicen los diferentes modelos existentes.

Fase 3: desarrollo del objetivo especifico uno.

- ldentificar la forma como se gestionan los riesgos de insolvencia en las pymes
comerciales de Tulua.

Fase 4: seleccion de variables de estudio a partir de los resultados del objetivo uno.
Fase 5: disefio de la encuesta para directivos de las pymes comerciales de Tulud.
Fase 6: aplicacion de prueba piloto y ajuste de la encuesta.

Fase 7. aplicacion de la encuesta definitiva a los directivos de las pymes
comerciales de Tulua.

Fase 8: tabulacion y analisis de resultados.
Fase 9: desarrollo del objetivo especifico dos.

- Determinar a través de indicadores financieros, la relacién entre el flujo de caja
y el riesgo de insolvencia para las pymes comerciales de Tulua

Fase 10: establecer relaciones o asociaciones entre variables del flujo de cajay los
indicadores financieros que predicen la insolvencia.

Fase 11: explicar las relaciones o asociaciones
Fase 12: realizar un ejercicio de aplicacion financiero
Fase 12: desarrollo del objetivo especifico tres

Fase 13: conclusiones y recomendaciones.
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6. CARACTERIZACION DEL RIESGO DE INSOLVENCIA FINANCIERA
DESDE LA PERSPECTIVA DE SUS CAUSAS Y LA FORMA COMO LO
PREDICEN LOS DIFERENTES MODELOS EXISTENTES

La insolvencia se entiende en este trabajo como la incapacidad de cumplir
determinadas obligaciones en la fecha de vencimiento. Aun cuando los activos
totales de una empresa puedan ser superiores a sus pasivos totales, se dice que
una empresa es insolvente si sus activos son de tal naturaleza, que no puedan
convertirse rapidamente en efectivo para hacer frente a sus obligaciones normales
de pago al momento de su vencimiento.

Las situaciones de insolvencia, ligadas a la incapacidad de la empresa para hacer
frente a las obligaciones de pago contraidas, aparecen como un riesgo inherente a
la financiacion de la actividad empresarial. La aparicion de este tipo de problemas
vendra condicionada por multiples factores, relacionados tanto con los aspectos
internos de la propia empresa como con el entorno institucional y legal en el que
ésta desarrolla su actividad. Con independencia de la causa y de los mecanismos
para su resolucion, las dificultades financieras provocan la aparicién de una serie
de costos que afectaran, en mayor o menor medida, a la estructura financiera de la
empresay a la valoracion que el mercado realice de ella.

6.1 LOS MODELOS DE PREDICCION DE LA INSOLVENCIA EMPRESARIAL

En los dltimos 30 afios la proliferacion de modelos cuantitativos de prediccion de la
insolvencia empresarial en la literatura contable y financiera ha despertado un gran
interés entre los especialistas e investigadores de la materia. Lo que en un principio
fueron unos modelos elaborados con un Unico objetivo, han derivado en una fuente
de investigacion constante.2

Desde la década de los 60 han ido apareciendo articulos y estudios acerca de la
prediccion del fracaso empresarial. Todos ellos han sido el fruto de la necesidad
cada vez mas acuciante de poder diagnosticar, para asi predecir, el estado de salud
de las empresas.

En la mayoria de los casos, estos trabajos son el producto de una investigacion
sobre datos contables y financieros, y siguen la metodologia que se describe a
continuacion. Se parte siempre de una definicion de fracaso empresarial, a partir del
cual se consiguen dos muestras de empresas (fracasadas y no fracasadas) y de
sus estados financieros se calculan los indicadores mas comunmente utilizados
para evaluar la situacion empresarial. En el paso siguiente, el investigador(es) o

24 SOMOZA LOPEZ, Antonio. Un modelo de prediccion de la insolvencia empresarial aplicado al sector textil y confeccién de
Barcelona (1994-1997). Universitat Oberta de Catalunya. Mayo de 1997.
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bien utiliza un ratio o bien una combinacidn para discriminar entre los dos grupos.
Con el resultado se calculan los aciertos y errores y - algunos autores - aplican esa
combinacion o indicador Unico a otra muestra para comprobar su funcionamiento.

El desarrollo tedrico que ha tenido la prediccién de insolvencia financiera, se ha
creado en paises desarrollados, donde las caracteristicas de la informacion es muy
diferente a la de paises emergentes como Colombia. En este sentido, no es
recomendable la utilizacion de estos modelos concebidos en el exterior.

Los estudios respecto a la prediccion de riesgo de insolvencia, a partir de la
utilizacion de ratios financieros, métodos estadisticos y analisis financiero se
remontan a 1932 cuando Fitzpatrick realizd los primeros trabajos en una etapa
descriptiva, cuyo objetivo fue intentar detectar las quiebras empresariales a través
de solo el uso de ratios financieros.2

Mas adelante en 1966 y 1968, Beaver y Altman, iniciaron la etapa predictiva del
fracaso empresarial, desarrollando modelos univariables y multivariables
respectivamente. A partir de alli, hasta la actualidad, se han producido innumerables
trabajos en el mundo para perfeccionar los modelos descriptivos.

A finales de los afios sesenta y durante la década de los setenta, se emprendieron
la mayor cantidad de estudios sobre la prediccién de insolvencia, debido a que en
esta época se intensificaron las quiebras masivas tanto en paises desarrollados
como en vias de desarrollo.?¢ Estos estudios integraron avances en las finanzas, la
estadistica, la informatica y la contabilidad para desarrollar la teoria de la solvencia
que buscaba predecir las quiebras, siendo Beaver y Altman los principales
precursores.

A pesar de la gran diversidad de modelos que se han desarrollado, el objetivo de
todos ha sido identificar aquellos indicadores (o ratios) financieros mas relevantes
para el prondstico de la insolvencia. De esta forma, Beaver (1966-1968) identificé
seis ratios financieros como los mas apropiados para el prondstico, los cuales se
relacionaban con la rentabilidad, la liquidez y la solvencia.?

En 1968, Altman con su modelo Z-Score, determind que los indicadores mas
relevantes para predecir la insolvencia eran aquellos relacionados con la liquidez
(capital circulante/activo total), la rentabilidad (beneficios no distribuidos/activo total
y beneficios antes de intereses e impuestos/activo total), la estructura financiera
(fondos propios/valor contable de los pasivos) y la tasa de rotacion del capital
(ventas netas/activo total).2

25 I BARRA MARES, Alberto. Andlisis de las dificultades financieras de las empresas en una economia emergente. Universidad
Auténoma de Barcelona. Tesis doctoral, 2001.

26 |bid. Pag. 24

27 |bid. p. 36.

28 |bid. p. 44.
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A partir de los estudios de Altman, se han desarrollado diversos modelos aplicables
a economias emergentes, como el modelo Baidya y Ribeiro (Brasil, 1979), quienes
aplicaron el modelo de la Z-Score, considerando el periodo 1973-1976,
seleccionando una muestra de 23 empresas con problemas financieros, eligiendo
como variable dependiente a la empresa fracasada con problemas de solvencia. Se
utilizaron los mismos indicadores propuestos por Altman. Los autores concluyeron
que el modelo predictivo de Altman, en el caso de economias emergentes
presentaba problemas fundamentales en cuanto a la calidad y disponibilidad para
obtener bases de datos fiables.

El modelo Swason y Tybout (Argentina, 1988), permitio estudiar la asociacion entre
el incremento de los porcentajes de las quiebras, el incremento en los porcentajes
de los tipos de interés reales, asi como el establecimiento de los stocks de crédito
como condiciones macroecondmicas de importancia para la supervivencia de las
empresas. Para estos autores, la liquidez, el apalancamiento y los activos eran los
factores que median las caracteristicas de los futuros flujos de ganancias de las
empresas Yy fueron estos componentes los que finalmente sirvieron mejor para
predecir las quiebras con respecto a los ingresos netos.

El modelo Pascale (Uruguay, 1988), fue un modelo multivariable creado con el fin
de predecir las quiebras en la industria manufacturera de Uruguay, tomando como
muestra a empresas pequefias, medianas y grandes. En su trabajo, los activos y
pasivos circulantes fueron deflactados, al igual que las inversiones, activos y
pasivos no circulantes y las ventas. Los activos fijos fueron computados a su valor,
mientras que el capital contable en términos constantes se calculé como la
diferencia entre los activos y pasivos ajustados. Como variables independientes
seleccion6 a aquellas que habia demostrado gran poder discriminatorio, como los
indicadores ventas netas / pasivo total, beneficio neto / activo total y pasivo
circulante / pasivo total. En total utilizé 13 indicadores. Como conclusion, el autor
indic6 que aunque el modelo predictivo es facil de utilizar, se requiere informacién
que no siempre esta disponible en las empresas. Es decir, la base de datos se volvié
a presentar como uno de los problemas centrales.

El modelo Wom y Young (Corea, 1995), se enfocd en distinguir entre empresas
sanas y empresas con enfermedades financieras, siendo éstas Ultimas aquellas que
presentaban insolvencias técnicas o estaban en proceso de liquidacién. Los
factores del andlisis fueron los siguientes: rentabilidad, liquidez, solvencia,
apalancamiento, cobertura para gastos fijos, actividad o eficiencia con base al
volumen de ventas, el tamafio de la empresa y la estabilidad de las ganancias. Para
los autores, las empresas fracasadas en general son las mas pequefias con menos
beneficios y liquidez, con mas apalancamiento y que registran radios muy bajos
para la cobertura de intereses.

Con fundamento en los anteriores modelos, se aprecia que se han definido ratios
financieros distintos, pero generalmente pertenecientes a la liquidez,
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endeudamiento y rentabilidad, lo cual sugiere que no existe un modelo universal
que se pueda aplicar a cualquier tipo de economia. La diversidad de sociedades,
paises y culturas empresariales dificultan la aplicacion de un modelo especifico a
nivel universal, incluso las condiciones cambiantes de la economia determinan
cambios en los ratios financieros considerados idoneos para pronosticar la
insolvencia financiera, lo que hace necesario crear modelos actualizados a
situaciones particulares y épocas de un pais especifico.

6.2 MODELO DE INSOLVENCIA FINANCIERA Y SU APLICACION EN
COLOMBIA

El desarrollo tedrico que ha tenido la prediccién de insolvencia financiera, se ha
creado en paises desarrollados, donde las caracteristicas de la informacion son muy
diferentes a la de paises emergentes como Colombia. En este sentido, no es
recomendable la utilizacion de estos modelos concebidos en el exterior.

Como se dijo anteriormente Oscar Martinez desarrolld6 un modelo en que se
identifican las variables relevantes para pronosticar la fragilidad financiera de las
empresas en Colombia que se considera pertinente para ser aplicado en la
investigacién propuesta, ya que se ajusta al contexto nacional siendo viable para
evaluar la medicién del riesgo de insolvencia de las empresas comerciales de Tulua.

El modelo de Martinez plantea un indicador de fragilidad li el cual esta determinado
por k razones financieras incluidas en el vector Xiy de un término de error dado:

Ecuacién 1. Indicador de fragilidad
Ii:ﬂTXi"‘ei (1)
Para k razones financieras el modelo seria:

Ecuacién 2. Indicador de fragilidad para un numero determinado de razones
financieras

i =B+ B, Xy +ot B Xy € (2

Segun la anterior ecuacion, la empresa i sera considerada fragil o en riesgo de
insolvencia, si el valor del indice de fragilidad Ii sobrepasa el limite Y*.

Martinez estimoé los valores de los S de la ecuacion anterior, teniendo en cuenta

los indicadores financieros seleccionados por su relevancia en la literatura como
determinantes de la fragilidad empresarial, como son el endeudamiento, la
rentabilidad y la liquidez.

31



Los indicadores de endeudamiento analizados por Martinez fueron:

Cuadro 1. Indicadores de endeudamiento:

INDICADOR

DESCRIPCION

PASIVO/ACTIVO

Miden el grado de apalancamiento de la
empresa

OBLIGACIONES FINANCIERAS/ACTIVO

Miden el grado de apalancamiento de la
empresa

EGRESOS FINANCIEROS/(INGRESOS
OPERACIONALES + INGRESOS
FINANCIEROS)

Captura el efecto de los flujos de efectivo
necesarios para cumplir con el pago de
intereses

Fuente: Martinez (2004)

Los dos primeros miden el grado de apalancamiento de la empresa, que, en el caso
de ser alto, compromete la capacidad de pago a deudores ante choques negativos
no esperados. El tercer indicador captura el efecto de los flujos de efectivo
necesarios para cumplir con el pago de intereses y que puede dar origen a

presiones financieras.2

Los indicadores de rentabilidad analizados fueron:

Cuadro 2. Indicadores de rentabilidad:

INDICADOR

DESCRIPCION

INGRESOS OPERACIONALES/ACTIVO

Mide la cantidad de ingresos que cada unidad
de activo es capaz de generar

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS/ACTIVO

Miden la rentabilidad del negocio una vez se
han pagado los servicios de deuda y operacién

UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS/INGRESOS OPERACIONALES

Miden la rentabilidad del negocio una vez se
han pagado los servicios de deuda y operacién

Fuente: Martinez (2004)

El primero mide la cantidad de ingresos que cada unidad de activo es capaz de
generar, mientras que los dos ultimos miden la rentabilidad del negocio una vez se
han pagado los servicios de deuda y operacion.

Por ultimo, los indicadores de liquidez analizados fueron:

29 Op. Cit. Martinez (2004) Pag. 8
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Cuadro 3. Indicadores de liquidez:

INDICADOR DESCRIPCION
ACTIVO CORRIENTE/PASIVO CORRIENTE | Miden la liquidez
DISPONIBLE/PASIVO CORRIENTE Miden la liquidez
(ACTIVO CORRIENTE - PASIVO Miden la liquidez
CORRIENTE)/ACTIVO
DISPONIBLE/ACTIVOS Miden la liquidez

Fuente: Martinez (2004)

Estos capturan la relacion entre los activos facilmente realizables y el
endeudamiento de corto plazo, y el nivel de liquidez como proporcién del activo de
cada empresa.

6.3 USUARIOS DE UN MODELO DE PREDICCION DE INSOLVENCIA.

Existe una amplia diversidad de agentes econdmicos a los que, potencialmente, les
puede afectar o pueden sufrir perjuicios importantes como consecuencia de la crisis
o fracaso de las empresas. Estos posibles usuarios pueden agrupar a todos los
eventualmente interesados en la evaluacion del desenvolvimiento de una empresa,
por lo que cualquiera de los que no queden referenciados explicitamente podria
agruparse en el conjunto de usuarios mas proximo a sus intereses.

Cuadro 4. Usuarios y usos de un sistema de prediccion de insolvencia

USUARIOS USOS-UTILIDAD

Inversores y analistas financieros Adquisicidn-venta de participaciones
Accionistas Prediccién éxito-fracaso empresarial
Entidades financieras Concesion de créditos

Clientes, proveedores, trabajadores y otros Relaciones comerciales y laborales
Economistas y auditores externos Crisis y reconversiones industriales

Fuente: Rafael Becerra Vicario3°

De esta forma, los usuarios mas importantes son los inversores y accionistas por
estar interesados en disponer de un indicador global de solvencia de una empresa
y su evolucion reciente, junto con una prediccion o estimacion de futuro, que seria
una excelente referencia para orientar su politica de inversion-desinversion.

30 BECERRA VICARIO, Rafael. El anlisis financiero como instrumento para la prediccién de la insolvencia: Una aplicacion
a la empresa turistica espafiola. Departamento de Finanzas y Contabilidad. Escuela Universitaria de Turismo. Universidad de
Malaga.
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También se destaca a las entidades financieras y, en general, los suministradores
0 prestamistas que, con la obtencién de la misma informacién, pueden evaluar el
nivel de solvencia financiera y la probabilidad de quiebra.
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7. GESTION DE LOS RIESGOS DE INSOLVENCIA EN LAS PYMES
COMERCIALES DE TULUA

Para el diagndstico interno se aplicd un cuestionario de 23 preguntas, para conocer
sobre la administracién del riesgo de insolvencia en las pymes comerciales de
Tulua. En el Anexo A. se presenta la estructura del cuestionario aplicado.

Dicha estructura tuvo en cuenta que los modelos que predicen la insolvencia
financiera, revisados en el capitulo previo, utilizan principalmente indicadores de
endeudamiento, rentabilidad y liquidez. Por lo tanto, las preguntas se dividieron en
dos bloques:

1) Percepcion del entorno externo

Las preguntas de este bloque tienen como propésito conocer la forma en que las
empresas gestiona la informacion del entorno a nivel de la toma de decisiones,
considerando que las situaciones de insolvencia financiera dependen en gran
medida de lo que ocurre al exterior de las empresas y la forma como éstas lo
perciben, lo analizan y lo controlan.

De esta forma, en la encuesta se abordan diferentes aspectos como aquellos
aspectos que influyen con mayor fuerza en las decisiones empresariales, las que
generan riesgo para la solvencia de las empresas, la forma como enfrentan tales
riesgos, como evaltan las decisiones, las técnicas o métodos utilizados para
evaluarlas, las fuentes de informacion y la implementacién del benchmarking, como
técnica que permite compararse con la competencia.

2) Percepcion del entorno interno.
Por su parte, el entorno interno busca establecer los factores que generan riesgo de
insolvencia desde la gestién de los factores internos, las acciones que se han

implementado, estrategias, politicas, herramientas para identificar los riesgos y las
causas internas que pueden afectar la solvencia de las empresas.

35



7.1 RESULTADOS DEL TRABAJO DE CAMPO
7.1.1 Percepcion del entorno externo

Grafico 1. ¢Cudl es la situacion actual del sector econémico al cual pertenece su
empresa?
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Buena Regular Mala Incierta

Fuente: disefio del grafico de los autores

Los encuestados opinaron en su mayoria que la situacion actual del comercio al por
menor es buena, sélo una de las empresas considera que es regular. La dindmica
de las ventas y en general la economia, es un factor que incide en los ingresos de
las empresas y con ello es un buen indicador de la solvencia que pueden estar
teniendo las organizaciones en un momento del tiempo.
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Grafico 2. ¢ Cual cree usted que es el tipo de entorno que mas afecta la situacion
financiera de su empresa?

80% 75%

70%

60%

50%

40%

30% 25%

20%

10%

0% 0%
0%

Entorno local Entorno regional Entorno nacional Entorno
internacional

Fuente: disefio del grafico de los autores

Dada las caracteristicas de la actividad productiva de las pymes comerciales, los
encuestados consideran que el entorno que mas afecta la situacion financiera de
ellas es el entorno nacional y en menos proporcion el local.

Grafico 3. ¢ Analiza el entorno para la toma de decisiones empresariales?
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Fuente: disefio del gréafico de los autores
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Dado lo anterior se considera que es fundamental estar alerta de los cambios en el
entorno. Al respecto, el 75% de los encuestados afirma que se analizan las
diferentes variables del entorno nacional para la toma de decisiones empresariales,
situacion que es favorable de cara a la deteccion de riesgos de insolvencia.

Gréfico 4. Qué aspectos del entorno considera que influyen con mayor fuerza en las
decisiones empresariales

Tasa de inflacion I 25%
Precio del competidor N 75%
Competencia desleal [N 75%
Factores sociales NG 50%
Politicas sectoriales [INEG_G__N 25%
Clima de inversion [N 25%

Estabilidad macroeconémica NN 50%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

* Preguntas de seleccion multiple
Fuente: disefio del gréafico de los autores

Segun lo expuesto anteriormente, el entorno constituye un factor que se tiene en
cuenta en las decisiones empresariales. Concretamente, las variables que mas se
consideran en este analisis son los precios del competidor, la competencia desleal
y en menor proporcién, los factores sociales y estabilidad macroeconémica. En el
caso de este sector en especifico, la competencia desleal es fuerte, principalmente
proveniente del comercio informal.
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Grafico 5. ¢Indique la incidencia que tienen las siguientes variables respecto al
riesgo que generan para la solvencia de su empresa en la actualidad?
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DEMANDA POR COMPETENCIA ESTATALES
EL ENTORNO PARA EL
ECONOMICO SECTOR

Fuente: disefio del grafico de los autores

El 75% de las empresas indicé que una de las variables que mayor incidencia tiene
sobre el riesgo para la solvencia son la disminucién de la demanda por el entorno
econdmico, es decir, situaciones de crisis econdmica afectan considerablemente la
solvencia financiera; también esté el incremento de la competenciay la competencia
desleal, la cual, como se decia anteriormente, afecta bastante esta actividad
econémica.

39



Grafico 6. ¢ De qué forma enfrenta los riesgos del entorno?
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Fuente: disefio del grafico de los autores

Dada la situacion de riesgo proveniente del entorno externo, se indagé a los
empresarios sobre la forma de enfrentarlos. Segun el 75% de los encuestados, lo
hacen a través del desarrollo de planes estratégicos; también acostumbran analizar
las proyecciones econémicas en general y las perspectivas del sector en particular.

Gréfico 7. ¢ Evalla el resultado de las decisiones?
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Fuente: disefio del gréafico de los autores
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También se encontré que la totalidad de empresas consideradas en la muestra
acostumbran a evaluar los resultados de sus decisiones.

Grafico 8. ¢ Qué métodos o técnicas aplica para esta evaluacion?
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50% 50% 50%
50%
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20%
10%
0%
Lo ejecutado vs Indicadores de gestion Indicadores financieros
presupuestado

* Preguntas de seleccion maltiple
Fuente: disefio del gréafico de los autores

Para lo anterior, los métodos que se utilizan por parte de las pymes son los
indicadores financieros, indicadores de gestion y lo ejecutado vs lo presupuestado.
Estos corresponden a indicadores tradicionales del analisis financiero que ayudan
al control de la situacion.

Grafico 9. ¢ CoOmo se toman las decisiones?
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* Preguntas de seleccién multiple
Fuente: disefio del gréafico de los autores
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Las decisiones son tomadas generalmente por un equipo de trabajo en el caso del
50% de las empresas encuestadas; otro porcentaje similar indica que es por la
gerenciay el 25% ademas por la junta de socios o directiva. Es decir, las decisiones
se toman por parte de los niveles altos de las organizaciones.

Grafico 10. ¢ Qué fuentes de informacion utiliza para el analisis del entorno?
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Fuente: disefio del gréafico de los autores

Para el analisis del entorno se utilizan como fuentes de informacion los noticieros,
los congresos o0 seminarios. También en menor proporcion los boletines del sector
y los diarios. Estos constituyen fuentes de informacién externas, es decir, no se
observa que las pymes generen sus propios datos para el analisis del entorno.
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Grafico 11. ¢ En la empresa tienen implementado el benchmarking?
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Fuente: disefio del grafico de los autores

En el 75% de las pymes no se tienen implementadas técnicas de benchmarking, es
decir, compararse con la competencia, a pesar de que en puntos anteriores se
aceptaba que ésta es una de las variables mas importantes para el analisis del
entorno y sus efectos sobre las empresas.

7.1.2 Percepcion del entorno interno

Grafico 12. De los siguientes factores econdémicos, cual representa riesgo para la
solvencia de su negocio
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* Preguntas de seleccién multiple
Fuente: disefio del grafico de los autores
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Con relacién a los factores econdmicos que representan mayor riesgo para la
solvencia de los negocios, el 75% de los encuestados coincidi6 en que es la
disminucién de las ventas. Aunque como se observa en el grafico, existen muchos
mas factores que pueden afectar la solvencia de las empresas.

Grafico 13. Cual de las siguientes acciones han tomado en el ultimo afio para el
mejoramiento de la solvencia de la empresa
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* Preguntas de seleccion multiple
Fuente: disefio del grafico de los autores

Para el mejoramiento de la solvencia, las empresas han optado por diferentes
acciones, principalmente la reingenieria, la disminuciéon de los inventarios para
mejorar el flujo de caja y la optimizacion de la capacidad instalada.
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Grafico 14. ¢De las siguientes alternativas, cual ha utilizado para incrementar los
ingresos de su empresa?
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Fuente: disefio del gréafico de los autores

Por su parte, el incremento de los ingresos ha tratado de ser impulsado a través de
la innovacion de productos y/o servicios, asi como la diferenciacion de los
competidores. Esto permite lograr mayor dinamica en las ventas para evitar
situaciones de insolvencia financiera.

Grafico 15. ¢Cual de las siguientes estrategias administrativas y financieras ha
utilizado para mejorar la situacion financiera de la empresa?
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Fuente: disefio del grafico de los autores
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Respecto a las estrategias administrativas y financieras utilizadas para mejorar la
situacion de las empresas, se han concentrado en el mejoramiento de la rotacién
de cartera. En menor proporcién esta la capacitacion al personal para el desarrollo
de sus funciones y el fortalecimiento de los recursos tecnoldgicos.

Grafico 16. ¢La empresa posee politicas, procesos y procedimientos de gestion del
riesgo en manuales actualizados que estén a disposicién del personal?
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Fuente: disefio del grafico de los autores

Desde el punto de vista de los procesos internos, se logré establecer que el 75% de
las pymes comerciales de Tulud cuentan con manuales de procesos Yy
procedimientos, situacion que es positiva para la gestion de la cadena de valor de
las empresas.
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Gréfico 17. ¢, Qué herramientas emplea o tiene previsto emplear en la empresa para
identificar el riesgo administrativo, de mercado y financiero?
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Fuente: disefio del grafico de los autores

Con relacion a las herramientas que emplean las pymes para identificar el riesgo
administrativo, de mercado y financiero, el 50% indic6 que posee indicadores de
riesgo y bases de datos de pérdidas. Es bajo el porcentaje que tiene sistemas de
alertas.

Grafico 18. ¢Para qué fines considera necesario la informacion que generan las
herramientas para la identificacion del riego?
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Fuente: disefio del grafico de los autores
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Segun los encuestados, el 75% considera que la informacidon que generan las
herramientas para la identificacion del riego es util para el control, el 50% para la
gestion diaria.

Grafico 19. De las siguientes causas internas indique cual de ellas podria afectar la
solvencia de su empresa en el corto plazo

Reduccién en las ventas S 1 00%
Malos manejos administrativos —————— 759
Baja rotacidn de cartera T /5%
Elevado carga tributaria  e——— 50%
Alta competencia EEEEEEE——————— 50%
Elevado endeudamiento nsssss—— 50%
25%
25%
25%
25%
25%
25%

Competencia desleal

Alta carga laboral

Apertura econémica

Falta de personal competente

Elevados costos y gastos admon.

Falta de capital de trabajo
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

M Alta incidencia

* Preguntas de seleccion maltiple
Fuente: disefio del gréafico de los autores

7.2 ANALISIS DE RESULTADOS

De acuerdo con los hallazgos del trabajo de campo, es posible destacar la forma
como se gestionan los riesgos de insolvencia en estas empresas comerciales de
Tulud, considerando una perspectiva tanto externa como interna. Desde el punto de
vista externo, el 75% de los empresarios considera que la actual situacion del sector
econdmico es buena, aunque reconocen que el entorno que mas afecta la situacion
financiera es el nacional, debido a esto procuran analizarlo continuamente para la
toma de decisiones empresariales, en especial los precios de los competidores y la
competencia desleal, ya que consideran que la variable que genera mayor riesgo
para la solvencia de las empresas es la disminucion de la demanda por el entorno,
el incremento de la competencia y la competencia desleal.

Para esto, las empresas en el 75% de los casos, desarrollan planes estratégicos
para enfrentar estos riesgos, un 50% de las pymes comerciales analizan las
proyecciones econdmicas en general y analizan las perspectivas del sector en
particular, adicionalmente, afirman en su totalidad, que evaltan los resultados de
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sus decisiones, factor importante como actividad de control. En este aspecto, para
la gestion de los resultados utilizan indicadores financieros, lo ejecutado vs lo
presupuestado, asi como indicadores de gestion, ademas, buscan tomar las
decisiones en equipo, aunque el 50% lo hace por la gerencia, utilizando informacion
proveniente de noticieros y asistiendo a congresos y seminarios.

Respecto al entorno interno, el 75% de los empresarios encuestados afirma que la
disminucién de las ventas representa el mayor riesgo para la solvencia del negocio,
razon por la cual han tomado diversas acciones en el ultimo afo para el
mejoramiento de esta situacion, destacandose la disminucion del inventario para
mejorar el flujo de caja, la reingenieria y la optimizacion de la capacidad instalada.
Asi mismo, para incrementar los ingresos, se busca la diferenciacion de los
competidores y la innovacion de productos y/o servicios. También, desde el punto
de vista de las estrategias administrativas y financieras, se busca permanentemente
el mejoramiento de la rotacion de la cartera.

Adicionalmente se encontrd que el 75% de las empresas en estudio posee procesos
y procedimientos de gestion del riesgo en manuales actualizados, se utiliza los
indicadores de riesgo y la base de datos de pérdidas. Esta informacién se utiliza
principalmente para el control y la gestion diaria de las empresas, dado que
consideran que el principal riesgo para la solvencia de las empresas en el corto
plazo es la reduccion en las ventas, seguido de los malos manejos administrativos
y la baja rotacion de cartera.

Como se observa, los mayores riesgos derivados del entorno interno y externo se
asocian a variables que tienen el potencial de afectar negativamente la capacidad
de las empresas de generar flujos de caja, por lo tanto, asocian los riesgos de
insolvencia a la reduccién de esta capacidad.
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8. LA RELACION ENTRE EL FLUJO DE CAJA Y EL RIESGO DE
INSOLVENCIA PARA LAS PYMES COMERCIALES DE TULUA

En el capitulo anterior se concluia que los principales riesgos de insolvencia
financiera estan relacionados con las variables que tienen el potencial de afectar
negativamente la capacidad de las empresas de generar flujos de caja, es decir,
aguellos factores que reduzcan las posibilidades de incrementar el efectivo
generado por la operacion de las organizaciones se convierten en las mayores
causas de insolvencia. Esto significa que los empresarios perciben la existencia de
una relacion o asociacion entre las variables del flujo de caja y la situacién de la
insolvencia financiera.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el presente capitulo se busca clarificar la relacién
existente entre el flujo de caja y el riesgo de insolvencia para las pymes comerciales
de Tulua. Inicialmente se identifican dichas relaciones, luego se explican las
asociaciones y finalmente se efectia un ejercicio de aplicacion financiero para
mostrar dicha relacion.

8.1 RELACIONES EN EL MODELO DE INSOLVENCIA DE OSCAR MARTINEZ

Como se explico en el capitulo 6, Oscar Martinez® desarrolld6 un modelo de
prediccidn de insolvencia financiera para las empresas colombianas, que aun sigue
siendo atil a nivel financiero. EI modelo plantea un indicador de fragilidad
denominado li el cual estd determinado por un numero de razones financieras
especificas (k) incluidas en las variables Xi y de un término de error dado. Este
indicador se escribe matematicamente de la siguiente forma:

IiZﬂTXi—’_ei (2)
Para k razones financieras el modelo seria:
=B+ B, Xy oot B Xy + 6 (3)

Por lo tanto, la empresa i sera considerada fragil o en riesgo de insolvencia, si el
valor del indice de fragilidad li sobrepasa el limite Y*, el cual tiene un valor de 0.025
para la clasificacion de acuerdo con los hallazgos de Martinez en su estudio.
Adicionalmente el autor encontro los g de la ecuacion (3), evaluados a partir de
unos indicadores financieros seleccionados por su relevancia en la literatura como
determinantes de la fragilidad empresarial, como son el endeudamiento, la
rentabilidad y la liquidez.

31 MARTINEZ, Oscar. Determinantes de fragilidad en las empresas colombianas. Banco de la Republica, 2004.
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Los resultados de modelos de prediccion de fragilidad empresarial encontrados por
Martinez que serviran de base para los célculos se presentan en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Resultados de modelos de prediccion de fragilidad empresarial.

Modelo
Constante Beta 1 -1.8279
Utilidad antes de impuestos / activo Beta 2 -0.5780
Obligaciones financieras / activo Beta 3 1.6690
Disponible / activos Beta 4 -11.2470
Disponible / pasivo corriente Beta 5 0
Ds (para el sector comercial) -0.4441

Ds = Comercio, hoteles y restaurantes
Fuente: Martinez, 2004.

En el cuadro anterior se aprecian los resultados obtenidos por Martinez, quien
estimé los valores de los coeficientes Beta, que corresponden a los indicadores
financieros seleccionados para el modelo de prediccidon. Esto quiere decir que son
valores dados en el modelo de prediccion y lo que varia son los indicadores
financieros para cada una de las empresas a aplicar.

A partir de estos parametros que son los proporcionados por el modelo de Martinez,
se aplican los indicadores financieros que dicho modelo consider6 como mas
relevantes para la prediccién de la insolvencia financiera. Se debe tener en cuenta
que los pardmetros que mas contribuyen a que las empresas entren en un estado
de insolvencia, es decir, las que ponderan mas estos resultados, es la beta 4, que
corresponde al indicador Disponible/Activos; este indice expresa el nivel de liquidez
de la empresa como proporcion del activo; por lo tanto, entre mas elevado sea el
indicador, mayor es su contribucién a la solvencia de la empresa, el signo negativo
del parametro muestra que la relacion es inversa, es decir, si el indicador financiero
es alto, la liquidez de la firma es igualmente alto, y dentro de la férmula del indice
de insolvencia, este factor resta, 0 sea que se aleja del valor Y* hacia abajo.

El factor que menos pondera el modelo es el correspondiente al Beta 2, o sea al
indicador UAI / Activo; el signo negativo indica también que entre mayor sea la
utilidad de la empresa, el indice de insolvencia sera menor; no obstante, como se
observa, el modelo pondera en menor proporcion este factor ya que el B2 =-0.578.
Con relacion al factor B3, es decir, Pasivo Financiero / Activo, el modelo indica a
través del signo que, sila empresa presenta una alta proporcion de deuda financiera
respecto al activo, es decir un nivel de endeudamiento alto, el riesgo de insolvencia
es mayor (signo positivo). En este sentido, interesa que las empresas obtengan
niveles de deuda adecuados. Asi, el indicador de insolvencia I, se obtiene de la
siguiente forma:
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Ecuacion 3. Indicador de insolvencia segun Martinez

UAI
- X
Activo

=4+

PasivoFinanciero y

Activo

Disponible Disponible
+ - " x

PasivoCte

B.+D

Como se observa, la insolvencia esta definida en funcion de las utilidades, el
endeudamiento y la liquidez. Estos ultimos indicadores, pueden ser ajustados a
través del resultado del flujo de caja, por lo tanto, puede vislumbrarse una relacién
entre la capacidad que tiene una empresa de generar flujo de caja y su alejamiento
del riesgo de insolvencia financiera, de hecho, segun los parametros encontrados
por Martinez, el factor que mas aporta a la insolvencia es precisamente el indicador
disponible / activos, es decir, la liquidez. En la figura 1 se pueden observar las

relaciones entre el flujo de caja y la insolvencia financiera

Figura 1. Relaciones entre el flujo de caja y la insolvencia financiera

Mayor flujo de
caja, menor
riesgo de
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(signo -)
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Activos
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(signo +)

Mayor
rentabilidad,
menor riesgo de
insolvencia

(signo -)

Fuente: elaboracion propia

Segun lo anterior, a mayor capacidad de generar flujos de caja, el riesgo de
insolvencia financiera se reduce. Cabe recordar que estos representan la capacidad




de una empresa para generar efectivo con el objetivo final de cumplir sus
obligaciones con la sociedad como pagar a los empleados, proveedores, cubrir las
deudas financieras, pagar dividendos a los accionistas o inclusive realizar
actividades benéficas como las donaciones.

8.2 EJERCICIO DE APLICACION FINANCIERO
8.2.1 Proyeccion flujos de caja

El ejercicio de aplicacion consiste en realizar una proyeccion de los flujos de caja
de una de las empresas de la muestra, cuyos resultados serviran para aplicar luego
los parametros del modelo de insolvencia financiera desarrollado por Martinez. Para
el desarrollo del ejercicio de aplicacion financiero, se hace uso del modelo para la
proyeccion de los flujos de caja de una de las empresas de la muestra.s2 A
continuacion, se exponen las bases de la proyeccion.

Periodo de proyeccion: seis afios (2017-2021). El afio 2022 se considera como el
primero de perpetuidad. Significa que la proyeccién se realiza a diciembre de 2021.

Escenario macroeconémico: con base a informe de proyecciones
macroeconodmicas realizadas por el Grupo Bancolombia.3

Cuadro 3. Proyecciones macroeconémicas.

Afio 2017py 2018py 2019py 2020py 2021py
Crecimiento del 2.3% 3.4% 4.0% 3.6% 3.7%
PIB (var. %
anual)

Inflacién 4.3% 3.2% 3.6% 3.4% 3%

Fuente: Grupo Bancolombia, 2017

Crecimiento de las ventas, los costos y los gastos que implican desembolso
de efectivo: combinacion de inflacion y crecimiento del PIB.

Margen EBITDA y productividad del capital de trabajo: calculados con base a
estados financieros de la empresa obtenidos en la Superintendencia de
Sociedades.

32 ge tilizaron los datos financieros de CENTRO MOTORS S.A.

33 GRUPO BANCOLOMBIA. Tabla de cifras macroeconémicas proyectadas [en linea]. Actualizada a marzo 15 de 2017 [citado
el 18 de julio de 2018]. Disponible en: https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-
inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/
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Inversidn en activos fijos: Calculados a partir de los estados financieros emitidos
por la empresa, especificamente del flujo de efectivo donde se encuentra el cambio
en la propiedad, planta y equipo, y de los activos provenientes del balance general.
Costo promedio ponderado del capital: calculado con base a la estructura
financiera de la empresa, para el afio 2016 corresponde a 9.72%. Este valor sera el
utilizado para descontar los flujos de caja y traerlos a valor presente. A €l se llega
aplicando la siguiente formula de calculo:

Ecuacion 4. Costo del capital promedio ponderado

CPPC =Ke (1 -L) + Ki (1-t) L; donde:

CPPC = Costo promedio ponderado del capital

Ke = Costo del patrimonio

Ki = Costo de la deuda

L = Coeficiente de endeudamiento (deuda con costo explicito/ activo neto
operacional).

t = Tasa nominal de tributacién en Colombia

Inicialmente se calcula el costo del patrimonio, que es la tasa de retorno que los
inversionistas requieren para hacer una inversion en la empresa. Para este costo
se utiliza la férmula siguiente. En el cuadro 4 se presentan los calculos.

Ecuacién 5. Costo del patrimonio
Ke = Rf + [(Rm - Rf) 8] + Rp

Ke = Costo del patrimonio

Rf = Tasa libre de riesgo

(Rm — Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP

B = Beta = Riesgo sistematico propio de cada sector econémico en particular
Rp = Riesgo pais

Como se observa, el costo del patrimonio esta en funcién de los diferentes tipos de
riesgo que asume el inversionista al momento de invertir su capital en un negocio,
por lo tanto, lo que significa es que la inversién de los propietarios, relacionada en
el patrimonio, tiene un costo y este esta asociado al nivel de riesgo, en tal sentido,
lo que buscan es obtener una rentabilidad mayor o igual a la exposicion a dicho
riesgo.
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Cuadro 4. Calculo del costo del patrimonio.

2016
Rf = Tasa libre de riesgo 3,45
Rm = Rendimiento del mercado 8,07
(Rm — Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP 4,62
B =Beta 2,58
Rp = Riesgo pais 3,30
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 18,68

Fuente: calculos con base a estados financieros de la empresa y datos de Damodaran
Fuente de informacion para el calculo del costo del patrimonio:

Rf = Tasa libre de riesgo US Federal Reserve (FRB-H15)

Rm = Rendimiento del mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

(Rm — Rf) = Prima de riesgo de http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/
mercado= MP datafile/histretSP.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/
datafile/totalbeta.html

B = Beta (Unlevered Beta, Comercio)

Rp = Riesgo pais (Country Risk
Premium, Colombia) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Seguidamente se calcula el costo de la deuda financiera con base a la tasa de
interés activa por modalidad de crédito, tomando como referencia los créditos de
consumo Yy la tasa del Bancolombia para el afio 2016 emitidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia34 al cierre del mes de diciembre de cada
afo respectivo. En el cuadro 5 se encuentran los calculos del costo de la deuda por
promedio ponderado para la empresa CENTRO MOTORS S.A. El costo de los
pasivos se ajusto teniendo en cuenta los impuestos (34% en el 2016) = costo del
pasivo x (1-t)

Cuadro 5. Célculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para CENTRO
MOTORS S.A. 2016

2016
Costo
Fuente $ %_de ., anual
participacion .
nominal
Préstamo CP 1.066.351 6,9% 9,7%
Préstamo LP 3.462.585 22,3% 9,7%
Otros pasivos sin costo explicito 5.248.364 33,9% 0,0%
Patrimonio 5.715.635 36,9% | 18,68%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15.492.935 100,0%

CPPC 8,94%

Fuente: calculos con base a estados financieros de CENTRO MOTORS S.A.

34 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Tasas de Interés por Modalidad de Crédito. [en linea] Base de datos
histérica. [consultado el 18 de julio, de 2018] Disponible en internet: URL:http://www.superfinanciera.gov.co/

55


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.superfinanciera.gov.co/

Con el costo de la deuda y del patrimonio, se procede a estimar el costo del capital,
utilizando la siguiente formula expuesta con anterioridad:

CPPC =Ke (1 -L) + Ki (1-t) L; dénde:
2016
CPPC 8.94%

En el cuadro 6 se presentan las bases que corresponden a las proyecciones
macroecondémicas para Colombia, con relacién a la inflacibn esperada y el
crecimiento del PIB.

Cuadro 6. Proyeccion de variables macroecondémicas para Colombia, 2015-2020

2017 2018 2019 2020 2021
Inflacion Esperada 4,30% 3,20% 3,60% 3,40% 3,00%
Inflacién Promedio de Largo Plazo 3,13%
Crecimiento del PIB 2,3% 3,40% 4,0% 3,6% 3,7%
Crecimiento Esperado Ventas 6,7% 6,7% 7,7% 7,1% 6,8%

Fuente: con base a proyecciones de Grupo Bancolombia.

Con estas cifras y los datos historicos de la empresa en estudio provenientes de los
estados financieros, se procede a calcular el cuadro 7.

Ingresos operacionales proyectados de CENTRO MOTORS S.A.

Con el dato de la inflacién esperada y el crecimiento del PIB se calcula el crecimiento
proyectado de las ventas aplicando la siguiente formula:

Ecuacion 6. Crecimiento esperado ventas

@+ f)1+APIB)-1

Donde f es lainflaciéon esperada para cada afio y APIB es el incremento del producto
interno bruto, también para cada afio.
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Cuadro 7. Componente macroeconomico y operativo para la empresa.

COMPONENTE MACROECONOMICO | 2017 2018 2019 2020 2021
Inflacién Esperada 4,30% 3,20% 3,60% 3,40% 3,00%
Inflacion Promedio de Largo Plazo 3,13%

Crecimiento del PIB 2,3% 3,40% 4,0% 3,6% 3,7%
Crecimiento Esperado Ventas 6,7% 6,7% 7,7% 71% 6,8%
Crecimiento Esperado Costos y Gastos 6,7% 7,7% 7,1% 6,8%
Crecimiento Real Esperado de L. Plazo 3,63%

COMPONENTE OPERATIVO DE LA EMPRESA |

Ventas 2016 (pesos) 32.787.753

Depreciaciones y amortizaciones 2016 292.099

Tasa de Impuestos 34,0%

Pasivos financieros dic. 2016 4.528.936

Inversién en activos fijos/Ventas 0,06%

Costo de Capital 2016 8.94%

Margen EBITDA 0,018

KTNO/Ventas 0,109 0,109 0,109 0,109 0,109

Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.
Costos y gastos proyectados para la empresa

Los costos y gastos que implican desembolso de efectivo también crecen al mismo
ritmo de las ventas, lo cual implica que el Margen EBITDA se mantendra igual todos
los afios, tal como se observa en el cuadro 8, donde se muestra el flujo de caja libre
de la empresa. Se trabaja ademas con una tasa de impuestos del 34%, vigente.

Dada la estructura de costos y gastos de la empresa, se proyecta que ésta genere
un EBITDA positivo. Este indicador muestra las ganancias o la utilidad obtenida por
la empresa, sin tener en cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas
gastos contables que no implican salida de dinero en efectivo, como las
depreciaciones y las amortizaciones.

Es decir, lo que muestra el EBITDA es que la empresa es rentable en su
componente operacional, o sea, lo que esta directamente relacionado con la
naturaleza productiva del negocio. Por lo tanto, la rentabilidad final del mismo
dependera de la gestion de sus directivos en el tema financiero, tributario y las
politicas de depreciacion y amortizacion.

Posteriormente, al calcular la UODI (utilidad operacional después de impuestos) y
el flujo de caja libre, se observa que un saldo negativo, no hay disponible para pagar
a los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda +
principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las inversiones
realizadas en activos fijos y en capital de trabajo.
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En el caso de las depreciaciones se toma como base la depreciacion del afio 2017
obtenida del estado de flujo de efectivo de la empresa; para los afos siguientes se
suma el valor correspondiente a la inversion en activos fijos, depreciados a 10 afios

por el método de la linea recta.
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Cuadro 8. Proyeccion del flujo de caja libre de la empresa. Pesos.

CENTRO MOTORS S.A.
FLUJO DE CAJA
(Miles de pesos colombianos)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 34.984.172 37.331.190 40.222.117 43.086.897 46.021.546 49.156.073
Costos y Gastos Desembolsables* (34.344.705) (36.648.823) (39.486.907) (42.299.323) (45.180.330) (48.257.562)
EBITDA 639.467 682.367 735.210 787.574 841.216 898.511
Menos Depreciaciones** 243.376 245.640 248.057 250.660 253.449 256.428
UTILIDAD OPERATIVA 396.091 436.727 487.153 536.914 587.767 642.083
Impuestos aplicados (34%) (134.671) (148.487) (165.632) (182.551) (199.841) (218.308)
uobI 261.420 288.240 321.521 354.363 387.926 423.775
Més Depreciaciones 243.376 245.640 248.057 250.660 253.449 256.428
F.CAJA BRUTO 504.796 533.880 569.578 605.024 641.375 680.203
Inversion en Capital de Trabajo *** (255.480) (314.686) (311.839) (319.445) (341.202) (364.441)
Inversion en Activos Fijos **** (22.645) (24.164) (26.035) (27.889) (29.789) (31.818)
FLUJO DE CAJA LIBRE 226.672 195.031 231.703 257.689 270.384 283.944

* Costos y gastos desembolsables = Ventas x (1 — Margen EBITDA)
** Depreciacién = Depreciacion 2017 + (Inversidn en activos fijos 2017 / 10)
*** \/er Cuadro 9 Calculo del capital de trabajo

**** Inversion en Activos fijos = Ventas x Inversidn en activos fijos/Ventas = Ventas x 0.06%

Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.
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Cuadro 9. Calculo del capital de trabajo

PROYECCION DEL KTNO
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas 34.984.172 37.331.190 40.222.117 43.086.897 46.021.546 49.156.073  52.504.094
KTNO/Ventas 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
KTNO 3.808.126  4.063.606 4.378.292 4.690.131 5.009.576 5.350.778 5.715.220
Variacion 255480  314.686  311.839  319.445  341.202 364.441

Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.
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Valor de continuidad

El valor de continuidad es el valor actual del flujo neto de todos los periodos
posteriores al final del horizonte explicito. Para encontrar el valor de continuidad se
utiliza la informacién de la proyeccion del flujo de caja libre y la siguiente formula:ss

Ecuacion 7. Valor de continuidad
3 FCL,.,

CK-g

VC

Doénde:

VC = Valor de continuidad

FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad, es decir, el afio 2022,
cuyo valor es 283.944 miles de pesos

g = Crecimiento constante a perpetuidad que corresponde a 6.7%

CK = Costo del capital, que corresponde a 8.94% en el afio 2016

El crecimiento constante a perpetuidad se asume como la combinacion de inflacion
de largo plazo y crecimiento del PIB, también en el largo plazo. Aplicando la férmula
anterior, se obtiene el valor de continuidad: $13.366.353 miles de pesos.

e Valor presente del flujo de caja libre

Finalmente se procede a estimar el valor presente de los flujos de caja libre. La tasa
de descuento es el CPPC del 8.94%.

VP FCL = 910.904,9 miles de pesos.

Para el caso de la empresa en estudio, se observa que los flujos de caja que genera
a largo plazo son negativos, producto basicamente de su estrecho margen de
rentabilidad (EBITDA).

8.2.2 Prediccion de lainsolvencia financiera

Ahora se calculan los indicadores financieros que sugiere Martinez en su modelo

de insolvencia financiera y se compara con los inductores de valor derivados de la
proyeccion de los flujos de caja libre descontado.

35 GARCIA SERNA, Oscar Leén. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003. p.
341.
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Cuadro 10. Calculo de indicadores financieros

Indicadores financieros Inductores
UAI/ACTIVO 0,001 Margen EBITDA 0,02
UAI 22.781 EBITDA 599.319
ACTIVO 15.492.935 Ventas 32.787.753
PAS. FIN. / ACTIVO 0,292 Pasivos financieros dic. 2016 0,292
PASIVO FINANCIERO 4.528.936 PASIVO FINANCIERO 4.528.936
ACTIVO 15.492.935 ACTIVO 15.492.935
DISPONIBLE/ACTIVO 0,113 VP FCL 0,06
DISPONIBLE 1.748.831 VP FCL 910.904,9
ACTIVO 15.492.935 ACTIVO 15.492.935
DISPONIBLE/PASIVO CTE 0,277 VP FCL / PASIVO CORRIENTE 0,14
DISPONIBLE 1.748.831 VP FCL 910.905
PASIVO CORRIENTE 6.314.715 PASIVO CORRIENTE 6.314.715

Fuente: calculos de los autores
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Cuadro 11. Calculo del indice de insolvencia.

Método

iNDICE DE
INSOLVENCIA

U]

Y* (limite de

insolvencia)

Clasificacion

CONSTANTE
(beta 1)

beta 2

beta

beta 4

beta

UAI/
ACTIVO

PAS. FIN./
ACTIVO

DISPONIBLE/ACTIVO

DISPONIBLE/PASIVO
CTE

FCL Proyectado

-0,025

0,025

No Frégil

-1,8279

0,578

1,669

-11,247

o

-0,4441

0,02

0,29

0,06

0,14

Indicadores financieros

0,031

0,025

No Fragil

-1,8279

0,578

1,669

-11,247

o

-0,4441

0,00

0,29

0,11

0,28

Fuente: calculos de los autores

Gréfico 20. indice de insolvencia financiera. Centro Motors S.A.
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Fuente: calculos de los autores
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En el grafico anterior se compara el calculo del indice de insolvencia utilizando los
indicadores financieros tradicionales sugeridos por Martinez y los inductores
relacionados con la proyeccion de los flujos de caja de la empresa Centro Motors
S.A. puede observarse con claridad que al proyectar los flujos de caja, el valor del
indice de insolvencia se acerca mas al limite tedrico de 0.025 establecido por
Martinez, mientras que los indicadores tradicionales muestran un valor mas lejano
a dicho limite.

La situacion particular de esta empresa muestra que, dadas sus condiciones
estructurales, relacionadas con su margen EBITDA, productividad del capital de
trabajo y nivel de endeudamiento, reducen la capacidad de generar flujos de caja
positivos hacia el futuro, y a pesar de que la empresa aun asi no se muestra como
fragil (riesgo de insolvencia), lo cierto es que de continuar esta situacion en el futuro
puede presentarse un mayor problema de liquidez que afecte sus operaciones. Al
calcular los indicadores a partir de los inductores relacionados en la proyeccién de
sus flujos de caja, se obtiene un valor mas cercano al limite de insolvencia, siendo
un signo de alerta para los administradores de la organizacion.
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9. CONCLUSIONES

Con relacion al primer objetivo del trabajo, se concluye que las causas que generan
la insolvencia se relacionan en los modelos y estan definidos en funcion de las
utilidades, el endeudamiento y la liquidez. Estos ultimos indicadores, pueden ser
ajustados a traves del resultado del flujo de caja, por lo tanto, puede vislumbrarse
una relacion entre la capacidad que tiene una empresa de generar flujo de caja 'y su
alejamiento del riesgo de insolvencia financiera, de hecho, segun los parametros
encontrados por Martinez, el factor que mas aporta a la insolvencia es precisamente
el indicador disponible / activos, es decir, la liquidez.

En el segundo objetivo se encontré que el 75% de los empresarios encuestados
afirma que la disminucion de las ventas representa el mayor riesgo para la solvencia
del negocio, razén por la cual han tomado diversas acciones en el ultimo afio para
el mejoramiento de esta situacion, destacandose la disminucion del inventario para
mejorar el flujo de caja, la reingenieria y la optimizacién de la capacidad instalada.
Asi mismo, para incrementar los ingresos, se busca la diferenciacion de los
competidores y la innovacion de productos y/o servicios. También, desde el punto
de vista de las estrategias administrativas y financieras, se busca permanentemente
el mejoramiento de la rotacion de la cartera.

Adicionalmente se encontrd que el 75% de las empresas en estudio posee procesos
y procedimientos de gestion del riesgo en manuales actualizados, se utiliza los
indicadores de riesgo y la base de datos de pérdidas. Esta informacién se utiliza
principalmente para el control y la gestion diaria de las empresas, dado que
consideran que el principal riesgo para la solvencia de las empresas en el corto
plazo es la reduccion en las ventas, seguido de los malos manejos administrativos
y la baja rotacién de cartera.

Se observé que los mayores riesgos derivados del entorno interno y externo se
asocian a variables que tienen el potencial de afectar negativamente la capacidad
de las empresas de generar flujos de caja, por lo tanto, asocian los riesgos de
insolvencia a la reduccién de esta capacidad.

Finalmente, respecto al tercer obijetivo, al utilizar el ejemplo de la empresa Centro
Motors S.A. pudo observarse que al proyectar los flujos de caja, el valor del indice
de insolvencia se acerca mas al limite tedrico de 0.025 establecido por Martinez,
mientras que los indicadores tradicionales muestran un valor mas lejano a dicho
limite. La situacion particular de esta empresa muestra que, dadas sus condiciones
estructurales, relacionadas con su margen EBITDA, productividad del capital de
trabajo y nivel de endeudamiento, reducen la capacidad de generar flujos de caja
positivos hacia el futuro, y a pesar de que la empresa aun asi no se muestra como
fragil (riesgo de insolvencia), lo cierto es que de continuar esta situacion en el futuro
puede presentarse un mayor problema de liquidez que afecte sus operaciones. Al
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calcular los indicadores a partir de los inductores relacionados en la proyeccion de
sus flujos de caja, se obtiene un valor mas cercano al limite de insolvencia, siendo
un signo de alerta para los administradores de la organizacion.
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10.RECOMENDACIONES

Debe existir un firme compromiso de todos los integrantes de las pymes
comerciales con el mejoramiento continuo de los procesos que se dan en las
empresas.

Motivacién y convencimiento de trabajar bajo este enfoque, creer en la propuesta
del sistema, aplicarlo, desarrollarlo y retroalimentarlo internamente.

Fomentar el liderazgo participativo, dando importancia a la opinién y propuestas
de los empleados, quienes pueden tener en ocasiones una mejor visién sobre
los acontecimientos internos.

Mantener comunicaciones abiertas y fluidas, con los clientes internos y externos,
haciendo uso de la tecnologia y los recursos a disposicion de las empresas, para
tener mayor conocimiento del entorno.

Fundamentar la toma de decisiones en datos registrados, para lo cual es
necesario mejorar los sistemas de informacion en las pymes, la base tecnoldgica
y la capacitacion del personal en su manejo.

Deseo y disposicion de aprender en todos los niveles, fomentando Ila
capacitacioén continla acorde a las necesidades que se presenten.

Implementar sistemas de informacién que permitan incorporar este tipo de
instrumento financiero presentado en este trabajo, para calcular indicadores
financieros y proyectar los flujos de caja a futuro.

Calcular periédicamente el riesgo de insolvencia utilizando el modelo de

Martinez, ajustado con las predicciones del flujo de caja para una mayor bondad
del resultado final.
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ANEXOS

Anexo A. Encuesta a empresarios

Objetivos: Identificar la forma como se gestionan los riesgos de insolvencia en las
pymes comerciales de Tulua.

l. Informacion general

1. ¢Cuédles la situacion actual del sector econémico al cual pertenece su empresa?

1.1 Buena __¢Porqué?
1.2 Regular __¢Porqué?
1.3 Mala __ ¢Porqué?
1.4 Incierta __¢Porqué?

Il. Percepcion del entorno externo

2. ¢Cual cree usted que es el tipo de entorno que mas afecta la situacién financiera
de su empresa?
2.1  Entorno local
2.2 Entorno regional
2.3 Entorno nacional
2.4  Entorno internacional

¢ Por qué?

3. ¢Analiza el entorno para la toma de decisiones empresariales?
3.1 Si _
32 No _ ¢Porqué?

4. Qué aspectos del entorno considera que influyen con mayor fuerza en las
decisiones empresariales: Marcar con una X:

4.1  Estabilidad macroeconémica

4.2  Clima de inversiéon

4.3  Politicas sectoriales

4.4  Factores sociales

4.5  Factores tecnolégicos

4.6  Factores culturales

4.7  Competencia desleal

4.8  Precio del competidor

4.9 Tratados de libre comercio

4.10 Contrabando

4.11 Politicas crediticias

4.12 Tasa de inflacion
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4.13 Otros __ ¢Cuadles?

5. Indique la incidencia que tienen las siguientes variables respecto al riesgo que
generan para la solvencia de su empresa en la actualidad
Incidencia:

Alta Media Baja
Disminucion de la demanda por el entorno econémico___
Altas tasas de interés
Incremento en la competencia
Pérdida de mercado
Dificultad de acceso al crédito
Volatilidad macroecondmica y financiera
Competencia desleal
Inestabilidad de la tasa de cambio
Ausencia de politicas estatales para el sector
Orden publico

6. ¢De qué forma enfrenta los riesgos del entorno?
Estar al tanto de las noticias econémicas y financieras
Analizar las proyecciones econémicas en general
Analizar las perspectivas del sector en particular
Desarrollando planes estratégicos

Otras formas __ ¢Cudles?

7. ¢Evallua el resultado de las decisiones?
Si L
No ___¢Porqué?

8. ¢Qué métodos o técnicas aplica para esta evaluacion?
Lo ejecutado vs presupuestado
Indicadores de gestion
Indicadores financieros L

Otras ___ ¢Cuales?

9. Estas decisiones se toman en:
Equipo
Por la gerencia
Por la administracién
Por grupo de especialistas
Por la junta de socios o directiva
Sin decision -
14. Que fuentes de informacion utiliza para el analisis del entorno?
14.1 Noticieros
14.2 Periodicos
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14.3 Boletines del sector
14.4 Revistas

14.5 Congresos Seminarios
14.6 Otros Cuales?

15. En la empresa tienen implementado el benchmarking?
15.1 Si ___Con qué frecuencia?
15.2 No __Porque?

Il. Percepcion del entorno interno

16. De los siguientes factores econdmicos, indique con una X cual representa riesgo
para la solvencia de su negocio:

Alta generacion de inventario obsoleto, dafiado o de lenta rotacion
Alta generacion de cartera de dificil recuperacion.

Disminucion de las ventas

Aumento de los costos

Reduccion del margen de utilidad

Incremento del costo de la deuda

Menores posibilidades de endeudamiento

Alta generacion de inventario obsoleto, dafiado o de lenta rotacion
Alta generacion de cartera de dificil recuperacion. .
Pérdidas por diferencia en cambio no reconocidas en los estados financieros___
Incremento de costos por devaluacion de la moneda L
17. Cudl de las siguientes acciones han tomado en el Ultimo afio para el
mejoramiento de la solvencia de la empresa:

17.1 Hacer reingenieria

17.2 Reducir personal

17.3 Venta de activos improductivos

17.4 Disminuir el inventario para mejorar el flujo de caja
17.5 Incremento de la productividad

17.6 Optimizacion de la capacidad instalada _

17.6 Otras acciones ___Cudles?

18. De las siguientes alternativas, ¢,cual ha utilizado para incrementar los ingresos
de su empresa?

18.1 Innovacién de productos y/o servicios

18.2 Crear o consolidar el departamento de investigacion y desarrollo
18.3 Integracién Vertical

18.4 Diseiiar Plan de desarrollo

18.5 Ajustar canales de distribucion adecuados

18.6 Estrategias de publicidad
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18.7 Diferenciacion de los competidores
18.8 Disminuir dependencia de clientes
18.9 Otras

Cuales?

19. Cual de las siguientes estrategias administrativas y financieras ha utilizado para
mejorar la situacion financiera de la empresa?

19.1 Capacitar el personal para el desarrollo de sus funciones
19.2 Mejorar el clima organizacional

19.3 Fortalecer los recursos tecnoldgicos

19.4 Esta establecido el control de gestion

19.5 Mejorar la rotacion de cartera

19.6 Medir el retorno de la inversion

19.6 Otros

20. ¢La empresa posee politicas, procesos y procedimientos de gestion del riesgo
en manuales actualizados que estén a disposicion del personal?

Sl NO
Politicas
Procesos
Procedimientos
Ninguno

21. ¢Qué herramientas emplea o tiene previsto emplear en la empresa para
identificar el riesgo administrativo, de mercado y financiero?

Usa Prevista No usa
Cuadro de mando
Mapas de riesgos
Bases de datos de pérdidas
Autoevaluacion
Alertas
Indicadores de riesgo

22. ¢Para qué fines considera necesario la informacibn que generan las
herramientas para la identificacion del riego?

Control

Gestidn estratégica
Gestion diaria .
No lo considera necesario

23. De las siguientes causas internas indique cual de ellas podria afectar la
solvencia de su empresa en el corto plazo:
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Alta incidencia Mediana incidencia Baja incidencia
Elevado endeudamiento

Falta de capital de trabajo
Reduccion en las ventas
Elevados costos y gastos admon.
Baja rotacion de cartera

Malos manejos administrativos
Alta competencia

Falta de personal competente
Tecnologia obsoleta

Apertura econémica

Elevado carga tributaria

Alta carga laboral

Falta de sistemas de informacion
Competencia desleal
Inseguridad

MUCHAS GRACIAS!
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Anexo B. Estados financieros Centro Motors. 2016, miles de pesos.

ESTADO DE RESULTADOS. CENTRO MOTORS, 2016, miles de pesos

NIT 891904029
RAZON SOCIAL CENTRO MOTORS S.A.
Clluv 4 G4511

41 INGRESOS OPERACIONALES 32.787.753
61 MENOS COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS 28.613.552
UTILIDAD BRUTA 4.174.201
51 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 429.872
52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 3.437.109
UTILIDAD OPERACIONAL 307.220
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES 642.450
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES 926.889
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 22.781
54 MENOS IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 76.312
59 GANANCIAS Y PERDIDAS - 53.531

BALANCE GENERAL. CENTRO MOTORS, 2016, miles de pesos

NIT 891904029
RAZON SOCIAL CENTRO MOTORS S.A.
Cliluv 4 G4511

1105 CAJA 136.260
1110 BANCOS 1.611.816
1120 CUENTAS DE AHORRO 755
1125 FONDOS

11 SUBTOTAL DISPONIBLE 1.748.831
12 INVERSIONES (ANEXO 7) 38.472
1305 CLIENTES (ANEXO 8) 2.661.979
1325 CUENTAS POR COBRAR A SOCIOS Y ACCIONISTAS (CP) 310.467
1355 ANTICIPO DE IMPTOS. Y CONTRIB.O SALDOS A FAVOR

(CP) 583.260
1360 RECLAMACIONES (CP) -
1365 CUENTAS POR COBRAR A TRABAJADORES (CP) 11.281
1370 PRESTAMOS A PARTICULARES (CP) -
1380 DEUDORES VARIOS (CP) 142.642
13 SUBTOTAL DEUDORES (CP) 3.709.629
1435 M/CA+ AS NO FABRICADAS POR LA EMP.(ANEXO 2) 3.790.712
14 SUBTOTAL INVENTARIOS (CP) 3.790.712
1705 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (CP)

1710 CARGOS DIFERIDOS (CP) 41.181
17 SUBTOTAL DIFERIDO (CP) 41.181
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 9.328.825
12 INVERSIONES (ANEXO 7) 36.102
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1390 DEUDAS DE DIFA- CIL COBRO

333.238

1399 PROVISIONES 107.296
13 SUBTOTAL DEUDORES A LARGO PLAZO 225.942
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO(ANEXO 9) 1.658.650
1625 DERECHOS 918.963
1698 AMORTIZACIA‘N ACUMULADA 101.363
16 SUBTOTAL INTANGIBLES 817.600
1705 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 218.126
17 SUBTOTAL DIFERIDOS 218.126
1905 DE INVERSIONES 47.476
1910 DE PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO (ANEXO 9) 3.160.214
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES 3.207.690
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 6.164.110
TOTAL ACTIVO 15.492.935
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (ANEXO10) (CP) 1.066.351
22 PROVEEDORES (ANEXO 10) (CP) 3.094.202
2335 COSTOS Y GASTOS POR PAGAR (CP) 107.450
2365 RETENCIA“N EN LA FUENTE (CP) 23.940
2368 IMPUESTO DE INDUSTRIA Y COMERCIO RETENIDO (CP) 13.740
2370 RETENCIONES Y APORTES DE NA“MINA (CP) 25.980
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR (CP) 171.110
24 IMPUESTOS GRAVA. MENES Y TASAS (CP) 480.455
25 OBLIGACIONES LABORALES (CP) 185.534
2805 ANTICIPOS Y AVANCES RECIBIDOS (CP) 229.455
2810 DEPA“SITOS RECIBIDOS (CP) 1.087.608
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS (CP) 1.317.063
TOTAL PASIVO CORRIENTE 6.314.715
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (ANEXO10) 3.462.585
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 3.462.585
TOTAL PASIVO 9.777.300
3105 CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO (ANEXO 12) 2.800.000
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 2.800.000
33 RESERVAS (ANEXO 11) 169.838
34 REVALORIZACIA“N DEL PATRIMONIO 51.269
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 53.531
3705 UTILIDADES ACUMULADAS 1.346.171
3710 PERDIDAS ACUMULADAS 1.805.802
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 459.631
38 SUPERA-. VIT POR VALORIZACIONES 3.207.690
TOTAL PATRIMONIO 5.715.635
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15.492.935
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FLUJO DE EFECTIVO CENTRO MOTORS. 2016, Miles de pesos

NIT 891904029
CENTRO
MOTORS

S.A.

RAZON SOCIAL

Cllu G4511

UTILIDAD DEL PERIODO (ESTADO DE RESULTADOS) 53.531

(+) DEPRECIACIONES 243.376

(+) AMORTIZACIONES 48.723

(+) PROVISIONES -

(+) AMORTIZACIONES CALCULO ACTUARIAL BONOS Y TITULOS

PENSIONALES -

(-) UTILIDAD EN METODO DE PARTICIPACION -

(-) UTILIDAD EN VENTA DE INVERSIONES 41.391

(-) UTILIDAD EN VTA PROPIEDADES Y EQUIPO Y/O OTROS BIENES 21.372

(-) RECUPERACIONES 76.855

(+) PERDIDA EN VENTA O RETIRO DE BIENES 15.993

(+) PERDIDA EN METODO DE PARTICIPACION -

(+) PROVISION IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS (EST.

RESULTADOS) 76.312

SUBTOTAL 191.255

(+ O -) DIFERENCIA EN CAMBIO

(+ O -) ERRORES DE EJERCICIOS ANTERIORES

EFECTIVO GENERADO EN OPERACION 191.255

(+) DISMINUCION DEUDORES 756.896

(+) DISMINUCION INVENTARIOS

(+) DISMINUCION ACTIVOS DIFERIDOS 85.910

(+) AUMENTO PROVEEDORES 737.239

(+) AUMENTO CUENTAS POR PAGAR

(+) AUMENTO IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS

(+) AUMENTO OBLIGACIONES LABORALES 22.111

(+) AUMENTO PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

(+) AUMENTO PASIVOS DIFERIDOS

(+) AUMENTO OTROS PASIVOS 1.146.481

(-) AUMENTO DEUDORES

(-) AUMENTO INVENTARIOS 539.522

(-) AUMENTO ACTIVOS DIFERIDOS

(-) DISMINUCION PROVEEDORES

(-) DISMINUCION CUENTAS POR PAGAR 4.714

(-) DISMINUCION IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 838.497

(-) DISMINUCION OBLIGACIONES LABORALES

(-) DISMINUCION PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

(-) DISMINUCION PASIVOS DIFERIDOS

(-) DISMINUCION OTROS PASIVOS
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FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACION

1.557.159

(-) COMPRA INVERSIONES TEMPORALES 68.572
(-) COMPRA INVERSIONES PERMANENTES

() COMPRA PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 21.223
() AUMENTO INTANGIBLES

() AUMENTO OTROS ACTIVOS 817.600
(+) VENTA INVERSIONES TEMPORALES 34.600
(+) VENTA INVERSIONES PERMANENTES 23.904
(+) VENTA PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 1.051.961
(+) DISMINUCION INTANGIBLES

(+) DISMINUCION OTROS ACTIVOS

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION 296.930
(+) NUEVAS OBLIGACIONES FINANCIERA 1.985.084
(+) NUEVAS OBLIGACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 11.857.637
(+) AUMENTO BONOS Y PAPELES COMERCIALES

(+) AUMENTO CAPITAL SOCIAL Y/O RECOLOCACION DE ACCIONES

(+) AUMENTO SUPERAVIT DE CAPITAL

(-) PAGO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS 3.336.186
(-) PAGO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 10.411.780
(-) DISMINUCION BONOS Y PAPELES COMERCIALES

(-) DISMINUCION CAPITAL SOCIAL Y/O READQUISICION DE ACCIONES

(-) DISMINUCION SUPERAVIT DE CAPITAL

() PAGO DE UTILIDADES (DIVIDEN. PARTICIP. GIRO

FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES FINANCIERAS 94.755
TOTAL - AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTIVO 1.354.984
EFECTIVO ANO ANTERIOR 393.847
EFECTIVO PRESENTE ANO 1.748.831
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