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RESUMEN

El estudio de las cifras de una empresa se compone de diversos y extensos pasos o componentes
qgue pueden hacer que el analista se distraiga de aquellos factores o indicadores que tienen una
mayor importancia segun el sector y las particularidades de la compaiiia en revision, ademas de
hacer demorada la construccién de un concepto sobre esta mismay por ende retrasar y dificultar la
toma de decisiones. Los indicadores financieros son tan solo uno de los elementos que ayudan a
realizar un diagndstico de la salud de la empresa, pero los complementan otras herramientas como
lo son la estructura de la caja, el costeo variable y las proyecciones financieras. El analisis de las
cifras de una empresa comprende tres pilares generales: el analisis de la rentabilidad, analisis de la

solvencia y analisis de la estructura financiera de la empresa (Cuervo & Rivero, 1986).

Al revisar los estados financieros de una empresa se inicia con un analisis horizontal y vertical que
permite identificar las partidas mds importantes y con mayor variacion de un periodo a
otro(Gonzales Cémbita, 2014). Dado que los estados financieros como tal no resultan concluyentes,
pues muestran principalmente las cifras en un momento determinado de tiempo, hay que recurrir
a los indicadores y razones financieras, que en la préctica puede que no reflejen el real estado de la
salud financiera de la empresa en estudio, de hecho, existe una innumerable cantidad de razones e
indicadores que parecen significativos e idoneos pero que resultan subjetivos a los distintos autores
y analistas financieros. Los indicadores financieros son una relacién de cifras extraidas de los estados
financieros y demas informacién contable, con la finalidad de formarse una idea de algun aspecto
especifico de la empresa (Alarcén Armenteros & Ulloa Paz, 2012). Adicional a esto, es importante
revisar cifras proyectadas, informacién cualitativa (ventajas comparativas, tecnologia, eficiencias,

capital humano) y el entorno (situacion del sector, riesgos politico, social, etc.).

Son varias las empresas pequefias y medianas que, por considerarse muy pequeias, o por ser
compainias de cardcter familiar, no realizan una planeacién y control de sus cifras, sino que por el
contrario llevan una contabilidad primaria con fines Unicamente tributarios (y mas como escudo)
donde el indicador de gestién es que el negocio genere recursos para pagar los costos de
produccidn, el servicio a la deuda y deje utilidad a los inversionistas. Lo anterior debido a que no
cuentan con educacidn y cultura financiera para realizar una adecuada planeacion estratégica y una

revision constante y exhaustiva de los estados financieros para toma de decisiones, o para



considerar contratar un profesional en el drea financiera que no podrian o no estarian dispuestos a

costear por considerarlo innecesario (Sanchez et al., 2007).

El presente trabajo pretende llegar al disefio y aplicacién de una metodologia mediante una
herramienta que permita realizar una rapida y efectiva revisidon de las cifras de una compania del
sector comercio, utilizando los indicadores que reflejan la generacién de caja de la empresa y su
capacidad para cumplir con los principales compromisos en el corto plazo: los costos de la operacion
(variacion de capital de trabajo), los impuestos, el servicio a la deuda, la reposicién de activos fijos
y el pago de dividendos, como apoyo a la toma de decisiones en el corto plazo orientadas a la
supervivencia del negocio, sobre todo en momentos de crisis econdmica como la suscitada en el
afio 2020, generada por el virus del SARS — COV 2 COVID 19, el cual logré desestabilizar el sistema

econdmico mundial, incluso en los paises mds fuertes del planeta.

Para desarrollar los propdsitos del presente trabajo se parte de un andlisis de los indicadores
financieros en general buscando llegar a los que mejor permiten evaluar la capacidad de la empresa
para generar liquidez suficiente para cubrir sus gastos bdsicos, para con ellos construir una
herramienta que mediante la creacién de escenarios posibles apoye la toma de decisiones en el
corto plazo. Luego se realiza la validacion de la percepcidon de la herramienta a través de la
metodologia de grupo con 10 comerciantes y empresas del sector comercio con el fin de validar la
usabilidad de la herramienta y proponer lineamientos en los procesos de toma de decisiones en el

corto plazo.
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SUMMARY

The present work aims to arrive at the design and application of a methodology through a tool that
allows a quick and effective review of the figures of a company in the commerce sector, using the
indicators that reflect the company's cash generation and its ability to comply with the main
commitments in the short term: the costs of the operation (variation of working capital), the debt
service, the replacement of fixed assets and the payment of dividends, as support for decision-
making in the short-term aimed at the survival of the business, especially in times of economic crisis
such as the one that arose in 2020, generated by the SARS virus - COV 2 COVID 19, which managed

to destabilize the world economic system, even in the most strongest on the planet.

To develop the purposes of this work, we start from an analysis of financial indicators in general,
seeking to reach those that best allow evaluating the company's ability to generate sufficient
liquidity to cover its basic expenses, to build a tool with them that through the creation of possible
scenarios supports decision-making in the short term. Then, the validation of the perception of the
tool is carried out through the group methodology with 10 merchants and companies in the
commerce sector in order to validate the usability of the tool and propose guidelines in the decision-

making processes in the short term.
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Capitulo I. Problema

CAPITULOI. PROBLEMA

Antecedentes del problema

Segun la presentacién de Santiago Rengifo, Vicepresidente de Confecamaras, el 14 de agosto de
2018, Colombia cuenta con 115 mil pymes registradas en alguna Cdmara de Comercio del pais, y
aun cuando apenas son el 7,1% de las empresas del pais, aportan el 37% de los empleos formales y

el 35 % del PIB. Esto demuestra la importancia de estas empresas para la economia nacional.

Por otro lado, el DANE en el resultado de la encuesta anual de comercio para el afio 2017, ratifica la
importancia del sector comercio para pais, siendo este el que mas participa en ventas (52% de las

ventas) y aportando el 43% de los empleos del pais.

Aun asi, Santiago Rengifo (Confecamaras) indica que solo 20 de cada 100 empresas acceden al
crédito formal ya que no lo consideran necesario, consideran que los trdmites para un crédito son
excesivos y que los costos financieros son muy altos. Las empresas mas jévenes financian el 46,5%
de su capital mediante proveedores, amigos y familiares, tan solo el 15 % lo hace a través de

entidades financieras, limitando asi su crecimiento.

Esta no es una situacion nueva, Mary A. Vera Colina, afio 2012, en su trabajo Metodologia para el
analisis de la gestidn financiera en pequefas y medianas empresas, inicia su trabajando indicando
qgue la mayor parte de los estudios realizados sobre la pronta quiebra de las pymes se ha fijado
mucho en los factores externos y del entorno, pero pocos autores se han dedicado a evaluar las
falencias internas en la gestién y la toma decisiones. la autora propone en el documento una
metodologia de andlisis de los procesos que caracterizan la gestién financiera de las pymes, como
instrumento de diagndstico y base para proponer programas de mejoramiento. La metodologia que
propone permite la deteccion de problemas y oportunidades en los procesos de gestién y toma de
decisiones en las pymes, buscando llegar a acciones de mejora internas y profesionalizar los

procesos administrativos.

Fredy Romero, Zuray Melgarejo y Mary Vera-Colina publican en el afio 2015 un articulo en la revista
Suma de Negocios titulado Fracaso Empresarial de las pequefias y medianas empresas en Colombia

donde buscan identificar las variables financieras que explican la situacién de fracaso empresarial

10



Capitulo I. Problema

de la pequefia y mediana empresa en Colombia, basandose en los resultados financieros de las
empresas que estaban obligadas a reportar antes la Superintendencia Financiera de Colombia para
los afios 2009 y 2013. Su investigacidon concluye que las partidas mas importantes en los estados
financieros de las empresas que pronostican el fracaso y la quiebra son los costos de ventas, los
gastos operacionales de administracién y los gastos de ventas, a partir de lo cual se empieza a
considerar la importancia de la gestién financiera y administrativa para la toma de decisiones,

sumado a decisiones rapidas y oportunas.

Por otro lado, Alejandro Beltran en su articulo 20 Problemas de la pequeia y mediana industria,
trabajo que realiza en la Universidad Externado de Colombia se centra en que las politicas del estado
no favorecen ni apoyan a las pequefias y medianas empresas en el pais, como otro factor que incide

e influye en el comportamiento de las compaiiias.

Jhon Sanchez, Jaime Osorio y Ernesto Baena concluyen en su articulo Algunas aproximaciones al
problema de financiamiento de las Pymes en Colombia para la revista Scientia et Technica de la
Universidad Tecnolégica de Pereira que aun cuando ha habido algunos avances para la
modernizacidn de las pymes con la ayuda de algunas politicas por parte del estado definidas para
ello, esto no resulta suficiente para lograr el acceso a la financiacién para pymes. En su articulo se
centra en los procesos de los bancos, politicas de riesgo y crédito, también apunta a que los
empresarios no cuentan con la informacidon completa y suficiente para tomas decisiones acertadas
en el momento preciso. La suma de los dos aspectos anteriores hace que los empresarios acudan a

fuentes de financiacién informales y costosas que limitan el crecimiento de sus compaiiias.

Luego de un buen cierre de la economia colombiana para el afio 2019 con un crecimiento del 3,3%
frente al 0,1% de América Latina y el Caribe, se esperaba que el comportamiento de la misma
continuara al alza para un crecimiento econémico cercano al 3,5%. Sin embrago, la situacion puede
gue se comporte de manera diferente a lo esperado, acentuando la problematica que desarrolla el
presente documento, con la propagacion a finales del 2019 del COVID-19, virus que genera la
pandemia que aqueja la salud y la economia de casi todos los paises del mundo sobre todo a partir
de abril de 2020 y hasta la fecha. (Bonet-Mordn Diana Ricciulli-Marin Gerson Javier Pérez-Valbuena

Luis Armando Galvis-Aponte Eduardo Haddad Indcio F Araujo Fernando S Perobelli, n.d.)

11



Capitulo I. Problema

Colombia no es la excepcién, y con afectaciones mdas acentuadas por tratarse de una de una
economia en via de desarrollo. Alvarez, Ledén, Medellin, Zambrano y Zuleta realizan una
aproximacion a la problematica desde el mes de mayo en su articulo para el Programa de las
Naciones Unidas, donde presentan una descripcion de la economia colombiana en el mes de mayo
y proponen politicas apuntando a tres objetivos inicialmente, contener los contagios y proteger el
sistema de salud, evitar una crisis econdmica y aumento descontrolado de la pobrezay la proteccidn
del empleo formal. En el frente del empleo, se presenta en el articulo que los sectores mas afectados
en Colombia son la explotacién de minas y canteras, la industria manufacturera, la construccioén, el
comercio (tema central de este trabajo por la afectacion a nivel mundial y local del Covid 19 (Bonet-
Morén Diana Ricciulli-Marin Gerson Javier Pérez-Valbuena Luis Armando Galvis-Aponte Eduardo
Haddad Inacio F Araudjo Fernando S Perobelli, n.d.)), transporte y almacenamiento, alojamiento,
restaurantes, turismo, entretenimiento, artes y servicios privados de los hogares (Alvarez et al.,
2020). Jaime Bonet — Moron, del Banco de la Republica, estima que uno de los sectores econémicos
gue se vera mas afectado es el comercio junto con otras actividades de dificil virtualizacidn que se
desarrollan paralelo a esta actividad como la hoteleria, los restaurantes, actividades inmobiliarias,
servicios administrativos, actividades profesionales y técnicas y la construccion ante la pérdida de
confianza de los consumidores e inversionistas, y siendo Santander uno de los departamentos del
pais mas vulnerables a esta afectacién (Bonet-Mordn Diana Ricciulli-Marin Gerson Javier Pérez-

Valbuena Luis Armando Galvis-Aponte Eduardo Haddad Inacio F Araujo Fernando S Perobelli, n.d.).

Tabla 1:

Explotacion de minas y canteras 9241

Industrias manufactureras 2.500.991 68.11%
Construccion 1520329 100%0

SS;:E;:,T;::ELE;EW menor; reparacion de vehiculos 4244580 56.14%
Transporte y almacenamiento 1.456.198 68.5%%
Alojamiento y servicios de comida 1.653.706 100%

Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 308.580 100%

Otras actividades y servicios 1.025.826 1.38%
Servicios privados a los hogares 646,155 100%

AR

Fuente: DAME, GEIH-19. La lista de sectores se construyd utilizando la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Todas las Actividades Econdmicas

ClIU] [revasion 4].
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Capitulo I. Problema

La tabla anterior muestra que la actividad comercial es la que mds personas ocupa, y es
definitivamente también uno de los facilitadores para el contagio del virus del Covid — 19, por lo
menos el comercio presencial, ya que, en buena medida, la globalizaciéon de la economia y el
comercio internacional resultd ser uno de los aspectos que favorecieron la expansidn del virus.

(Camargo Mayorga, 2020)

A la anterior situacion del virus y para la misma fecha, se suma la guerra de precios de petréleo
entre Rusia y los productores arabes, siendo estos los dos mds grandes productores del commodity
en el mundo, que causd la caida de la cotizacidn de barril generada por una sobre-produccién vy el
alza continuada del ddlar, teniendo asi que suspender varias operaciones de la industria petrolera
nacional y afectdndose tanto importadores como exportadores de todos los sectores por la
depreciacidn del COP frente al ddlar. Esta situacién tendra un impacto directo en el PIB del pais al

afectar distintos sectores de la economia. (Parra, 2020)

Las noticias son alarmantes desde todos los frentes. BBC.com en una publicacién del 13 de abril de
2020 prevé efectos devastadores en las economias latinoamericanas que probablemente se
perpetuaran por al menos dos afios después de que pase la coyuntura. Las afectaciones que se
enuncian en la publicacién van desde el desplome de los principales socios comerciales del pais
(Estados Unidos y China, la economia de este ultimo al 17 de abril de 2020 muestra un retroceso del
6,8% mientras que la de Estados Unidos ha retrocedido un 4,8%), la caida de los precios de las
materias primas y menos demanda de servicios turisticos los cual es una de las bases de la
econdmica de Colombia, y fuga de capitales generada por la devaluacidn de la moneda nacional que
ha causado panico entre los inversionistas. (Coronavirus: 5 Efectos Devastadores Que La Pandemia
Tendra En Las Economias de América Latina (y 1 Motivo Para La Esperanza) - BBC News Mundo,

n.d.)(Estas Son Las Notas Econdmicas de La Semana, 2020)

Asi mismo revista dinero en su publicacidon web del 17 de abril de 2020 (Impacto En El Crecimiento
Del Coronavirus, n.d.) estima la caida de la economia colombiana a un ritmo del 5% por cuenta de
la pandemia (fuente investigaciones econdmicas del Grupo Bancolombia) causadas por el
aislamiento obligatorio ordenado por el gobierno nacional reduciendo la produccidn, el consumoy
gasto, afectando la gran mayoria de sectores econdmicos. Dentro de las razones de este

decrecimiento encontramos el doble impacto generado a la economia, donde por un lado esta el

13



Capitulo I. Problema

virus del COVID — 19 y por otro lado la caida de los precios del petréleo que significaria asi mismo

una caida en los ingresos del pais (PIB de Colombia Para 2020 Por Coronavirus, n.d.).

Grafico 1:

indice NowCast Bancolombia en frecuencia
diaria (var. % anual)

i Inicio
; aislamiento

7-feb

3-feb

Fuente: Grupo Bancolombia.

Por su parte el Banco Mundial pronostica por cuenta de esta crisis, una contraccién del PIB de

Colombia del 2% en el 2020, que estaria acompafiada de altas tasas de desempleo.

La Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, ANIF, pronostica frente al desempleo una tasa
cercana al 12% y niveles de inflacién entre 3,5% y 3,7%, lo cual representa un reto no solo para las
empresas empleadoras que a pesar de no tener el mismo nivel de ingresos deben buscar la manera
de cubrir la carga prestacional y demas costos, sino también para el estado como garante de los

derechos basicos ad portas de una crisis social sin precedentes.

La revista Portafolio en una publicacion de mayo 4 de 2020 presenta cuales podrian ser los sectores
mas afectados por el desempleo y afirma que, segun Corficolombiana, la tasa de desempleo podria
llegar hasta el 20% tal y como sucedié en la anterior crisis econdmica de 1999. Estos despidos
llegarian incluso a plataformas como UBER y AIRBNB, quienes debido al cese de las actividades de
turismo y a menos trayectos por parte de UBER, se disponen a hacer recortes de personal por cerca

del 20% de su planta a nivel a mundial (Despidos En Uber y Airbnb Por El Coronavirus, n.d.)
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Grafico 2:

Indicador de vulnerabilidad

Fuente: (Los Sectores Con Mayor Riesgo de Pérdida de Empleo Por El Covid- 19 | Economia

Portafolio, n.d.)

Este es el escenario al cual se enfrentan los empresarios, un escenario para cual no estaban

preparados de ninguna manera, y es que segun afirma el diario La Republica, cerca del 60% de las

empresas colombianas no tienen caja para cubrir mas de un mes de nédmina, conclusion de la

encuesta sobre liquidez realizada por la ANDI

Grafico 3:
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Gréfico 4:
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Fuente: La Republica, (Cerca de 60% de Las Empresas No Tiene Caja Para Pagar Por Mas de Un Mes

La Nomina, n.d.).

La Revista Semana presenta la siguiente grafica construida por la Cdmara de Comercio de Bogotd
con se observa que el 85,1% de las empresas analizadas no tienen capacidad para cubrir las néminas
por mas de dos meses con recursos propios, mostrando importantes necesidades en el frente de la

liquidez.

Grafico 5:
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Semana, n.d.)
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Por su parte la encuesta realizada por CONFECAMARAS dio como resultado que el 84% de empresas

tiene flujo de caja para cubrir la ndmina entre uno y dos meses, mientras que el 11% hablade 3 a4
meses (Cerca de 60% de Las Empresas No Tiene Caja Para Pagar Por Mas de Un Mes La Nomina,

n.d.). A la fecha la crisis por la pandemia lleva mas de 7 meses.

Asi mismo se resalta la importancia de las empresas pequefias y medianas en el tejido econdmico
del pais, donde a finales de 2019, estas empresas acogian a la mayor parte de los empleados y en
donde también se hace evidente la importante participacidn de la informalidad como alternativa de

ocupacion para los colombianos.
Tabla 2: Distribucion del empleo por tamafo de las empresas:

Urbano Rural
Panel I el empleo en el sector plblico Rural - Urbano
Empleo en el Sector Publico (miles de ocupadaos) 777 51

Panel I distribucion del empleo en el sector privado rural — urbano e incidencia de informalidad

Sector privado Total ocupados (miles) %% informalidad Total ecupados (miles) % informalidad
Cuenta-propia 5819 B8.88% 2028 97 86%
Microempresas ,
2 a 10 empleados 4.902 75.78% 2099 89.70%
Empresas pequenas ,
11 a 50 empleados 17 2558% 230 47,07%
Empresas medianas ,
51 a 100 empleados 450 10,58% 68 21,01%
Empresas grandes ,
mis de 100 empleados 3.820 541% 28 11,06%
Total privado 16752 57.16% 4706 B85,35%

Fuente: El coronavirus en Colombia: vulnerabilidad y opciones de politica, (Alvarez et al., 2020)

Tras 7 meses de haber sido decretada la emergencia sanitaria, se encuentran articulos de julio 20
de 2020 donde el Fondo Monetario Internacional estimaba una contraccién de la economia
colombiana del 7,8%, mientras que el Banco Mundial y la CEPAL estimaban un decrecimiento del
4.9%. (Coronavirus y Su Impacto En La Economia Colombiana | Sala de Prensa | PROCOLOMBIA,
n.d.). Lo cierto es que la afectacidn ha sido peor de lo esperado, el diario El Tiempo en su edicién
virtual del 14 de agosto de 2020 presenta un articulo donde indica que el DANE calculé para el
segundo trimestre de 2020 una caida del PIB del 15.7%, siendo los sectores mdas afectados el
entretenimiento, el comercio, el alojamiento y los restaurantes.(Economia de Colombia Se
Desplomd Por La Pandemia de Coronavirus - Sectores - Economia - ELTIEMPO.COM, n.d.). En el

mismo articulo se presentan cifras que demuestran la afectacion de dichos sectores:
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entretenimiento decrecid un 34.9%, construccion un 24,8% y se resalta la afectacion de — 33.7%
para el sector comercio en general, exigiendo asi no solo la caja de los comerciantes si no también
su destreza a la hora de tomar decisiones de manera inmediata y en el corto plazo para no dejar

gue sus negocios mueran por la crisis.

Aun asi, y basados en el levantamiento de las medidas restrictivas para evitar la propagacion del
virus, se espera un leve repunte de la economia en el ultimo trimestre de 2020 que deberia
perpetuarse durante del 2021. Asi en el neto del 2020, la economia se habria contraido un 5.8% y
se esperaria un rebote del 4.2% para afio siguiente, seglin Mauricio Santa Maria, presidente de la
ANIF (Noticias Coronavirus | Economia Colombiana Se Contraeria 5,8% Este Ao, Anif | Economia |

Portafolio, n.d.).

Ante este escenario retador se pone a prueba la capacidad de los empresarios para solventar esta

crisis abordada tal vez desde las siguientes preguntas:

¢Como debe la empresa gestionar su liquidez?

¢Cémo puedo anticiparme o proyectar escenarios para toma de decisiones?

éCon que fuentes de liquidez cuenta la compafiia?

¢Cudles son las fuentes de liquidez mas econdmicas disponibles para la empresa?
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Planteamiento del problema:

En Colombia, el sector comercio del pais tiene una importante participacién tanto en su aporte al
PIB como en la generacion de empleo directo e indirecto. Existe hoy preocupacién por el desempefio
y la supervivencia de las companias del sector por los retos que se han derivado de la aparicién del
virus SARS-CoV-2 / COVID 19 y la volatilidad del precio del délar (devaluacion de la moneda local
COP) y del precio del petréleo.

Tan solo en el mes de abril de 2020, las ventas del sector comercio minorista habian disminuido en
un 42.9%, aclarando que los meses de abril y mayo de 2020 fueron los de mayor afectacién durante
la coyuntura. Asi mismo el personal ocupado por esta actividad disminuyd al mismo corte en un
1.6%. (Coronavirus y Cuarentena: Cifras de Ventas Del Comercio En Colombia Durante Abril -

Sectores - Economia - ELTIEMPO.COM, n.d.)

Actividades como el comercio de combustibles cayé en un 54.1%, calzado en un 90,7%, textiles en
un 87,4% causando que, segln una encuesta realizada por FENALCO, cerca del 28% de los
establecimientos comerciales se inclinara para esa fecha a cerrar definitivamente. (Coronavirus y
Cuarentena: Cifras de Ventas Del Comercio En Colombia Durante Abril - Sectores - Economia -

ELTIEMPO.COM, n.d.)

Es asi como las decisiones es este tiempo de crisis juegan un papel vital para la continuidad de los
negocios. El estado ha preparado programas con el propdsito de mantener el empleo y estimular la
economia a través de diferentes programas como las lineas de crédito de las bancas de segundo
piso (Bancoldex, Findeter y Finagro), pero esta coyuntura permanecerd mas de lo pensado al igual
gue sus consecuencias, por lo que la destreza y las herramientas que tengan los comerciantes para
tomar decisiones rapidas con el fin de generar liquidez en el corto plazo sumaran de manera

importante a las probabilidades de superar esta crisis.
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Arbol de problema:
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Capitulo I. Problema

Pregunta de Investigacion

¢Cual es la metodologia / herramienta mas sencilla para realizar un analisis financiero y de los
indicadores de gestion mds importantes para empresas pequefias y medianas del sector comercio

para apoyar la toma de decisiones en el corto plazo?

¢Cudles son los indicadores financieros que mejor apoyan la toma de decisiones para empresas del

sector comercio en el corto plazo?

Objetivo General

Disefiar una metodologia / herramienta para el analisis financiero y de indicadores de gestién de
mayor impacto en las empresas del sector comercio en Bucaramanga que permita la determinacion

de la situacidn financiera y brinde apoyo en la toma de decisiones en el corto plazo.

Objetivos Especificos

e Explicar conceptos de indicadores financieros (liquidez, rentabilidad, endeudamiento).

e Seleccionar los indicadores financieros de mayor impacto que presenta el sector comercio
de modo que se identifique el nivel de prioridad para la toma de decisiones administrativas
en el corto plazo.

e Desarrollar herramienta para la medicion de los indicadores financieros de mayor impacto
en empresas del sector comercio que brinde apoyo a latoma de decisiones en el corto plazo.

e Evaluar la percepcion de la metodologia disefiada por parte de empresarios del sector

mediante la aplicacidn de la metodologia de grupo focal.
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Justificacion

Segun la presentacidon de Santiago Rengifo, vicepresidente de Confecdmaras, el 14 de agosto de
2018, Colombia cuenta con 115 mil pymes registradas en alguna Cdmara de Comercio del pais, y
aun cuando apenas son el 7,1% de las empresas del pais, aportan el 37% de los empleos formales y

el 35 % del PIB. Esto demuestra la importancia de estas empresas.

Por otro lado, el DANE en el resultado de la encuesta anual de comercio para el afio 2017, ratifica la
importancia del sector comercio para el pais, siendo este el que mas participa en ventas (52% de las

ventas) y aporta el 43% de los empleos del pais.

Para el afio 2018 la situacidon no es diferente. En la encuesta anual de comercio realizada por el
DANE, para el afio 2018, las empresas analizadas del sector comercio sumaron un total de ventas
de $ 271 billones de pesos, aclarando que solo se tuvieron en cuenta empresas con ventas a partir
de $ 1.770 millones de pesos en el afio y que tuvieran minimo 10 empleados, es decir que en este
grupo de empresas se estd excluyendo un importante nimero de comerciantes que no cumplen con
una de las dos variables del grupo escogido para el reporte y que definitivamente aportan de manera

importante al sector. (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica DANE, 2019)

Al revisar el nimero de personas empleadas en este mismo grupo de empresas, de manera directa
para ese mismo periodo de tiempo ocuparon 585.567 personas en promedio y de forma indirecta
59.467 personas a través de empresas especializadas en el suministro de personal. (Departamento

Administrativo Nacional de Estadistica DANE, 2019).

Las cifras anteriores refuerzan la importancia del sector comercio en la economia de Colombia,
recordando que este este es uno de los sectores mds vulnerables a la llegada del Covid — 19 al pais
viendo se afectado por la diminucién de las ventas (causada por altos indices de desempleo) sino
también por una pérdida de confianza en el consumido y un alza en los costos de produccién

principalmente jalonada por la depreciacion de la moneda legal frente al ddlar.

Las situaciones anteriores representan importantes retos para los comerciantes quienes deberan
poner a prueba su experiencia y capacidad para tomar decisiones en el corto plazo con el fin lograr

obtener, de una u otra manera, la liquidez necesaria para operar y cubrir los costos de la operacion.
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Grafico 6: Variables principales, subsector comercio al por mayor, segtin CIIU Rev. 4 A.C. Total

nacional 2018
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Notas:

* Corresponde a las empresas con ventas mayores o iguales a $1.700 millones o con 10 o mas personas ocupadas

Mo incluye el costo de insumaos utilizados en los servicios de instalacion y mantenimiento.

& La relacion costo ventas indica el peso que tiene el costo de la mercancia vendida y los insumos utilizados en los servicios
de instalacion y mantenimiento, respecto a los ingresos por ventas y por servicios de instalacidn y mantenimiento.

¢ El coeficiente técnico indica la relacion existente entre el consumo intermedio y la produccidn bruta.

La diferencia en la sumatoria de los totales puede diferir por redondeo de decimales.

466 251 .3 21.8 20,8 220 28 252 8.8 33,7

Aun asi, Santiago Rengifo (Confecamaras) indica que solo 20 de cada 100 empresas acceden al
crédito formal ya que no lo consideran necesario, consideran que los tramites para un crédito son
excesivos y que los costos financieros son muy altos. Las empresas mas jovenes financian el 46,5%
de su capital mediante proveedores, amigos y familiares, tan solo el 15 % lo hace a través de

entidades financieras, limitando asi su crecimiento.

Se evidencia asi un desconocimiento de los mecanismos de financiacién y falencia en la formacion
de los empresarios y administradores, haciendo que la toma decisiones y la gestidn financiera
jueguen en contra de los resultados de las empresas medianas y pequefias llevandolas a la quiebra.
Asi mismo poniendo en duda la capacidad de los empresarios para ver la importancia de los
movimientos en las cuentas del capital de trabajo y como estos impactan en la liquidez y en la
rentabilidad del negocio, pudiendo ser definitorios en la supervivencia de una empresa en tiempo

de crisis.

El presente trabajo pretende encontrar una metodologia sencilla y de rapida aplicacién para apoyar
a las pymes del sector comercio en la toma de decisiones en el corto plazo basandose en el concepto

de caja desde el EBITDA y en los indicadores de gestién mds importantes.
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Hipétesis o supuestos

Existe una metodologia que permita el disefio y aplicacién de una herramienta facil y rdpida que las
empresas medianas y pequefias del sector comercio puedan utilizar para la toma de decisiones en
el corto plazo basandose en el analisis rapido y eficiente de los indicadores de gestién mas

importantes para esta actividad y desde el concepto de caja y liquidez.

Limitaciones y delimitaciones

Se limitara el trabajo al sector comercio, por ser este un sector en constante crecimiento que genera
una importante cantidad de empleaos formales para el pais, y por ser este el sector donde confluyen
las demas actividades econdmicas. Adicional a lo anterior, es un sector econémico fuertemente

afectado por la pandemia del coronavirus y los retos que ha significado desde el frente econémico.

Definicion de términos

La definicion de términos se realizara en el siguiente capitulo, como parte del marco tedrico.
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Capitulo Il. Marco tedrico y Estado del Arte

Revision de literatura:

Una empresa es una entidad o institucién con capacidad de producir bienes y servicios. El
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE define empresa en Colombia como un
agente econdmico con autonomia para adoptar decisiones financieras y de inversién y con
autoridad y responsabilidad para asignar recursos a la produccién de bienes y servicios, cada
empresa en el sector econdmico en el cual se desempefia (Departamento Administrativo Nacional
de Estadisitica, 2019). Para la CAmara de Comercio de Bucaramanga, una empresa es toda actividad
econdmica organizada para la produccidn, transformacidn, circulacién, administracién o custodia
de bienes, o para la prestacion de servicios. La empresa puede ejecutar actividades de distinta
naturaleza, siendo las principales actividades la industrial o de produccién, comercial y de
prestacion de servicios (Bucaramanga, 2016). Cada empresa suma desde su sector al desarrollo del
pais no solo a través de su aporte al PIB sino también a través de la generacién de empleo. Para el
primer trimestre de 2019 el PIB de Colombia sumé un total de $ 244.208 millones donde los distintos

sectores aportaron de la siguiente manera:

Figura 7

45.000 42.763

Fuente: DANE, Cuentas nacionales
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Como se observa en la grafica, el sector comercio es la actividad que mas aporta al PIB del pais
durante el primer trimestre del 2019. Para el segundo trimestre de 2019, la actividad comercial
(comercio al por mayor y por menor) registré el mayor crecimiento en el PIB frente a los demas
sectores con una variacién positiva de 4,8% (Departamento Administrativo Nacional de Estadisitica,
2019). El sector, a pesar de las dificultades econdmicas, sigue manteniendo un protagonismo
importante. El DANE realiza cada ano la Encuesta Anual de Comercio - EAC, donde presenta las
estadisticas del sector comercio (venta sin transformacién) y sus variables: ventas, personal
ocupado, produccion bruta, valor agregado y consumo intermedio. Para el afio 2017 - 2016,
recolectd informacion de 10.234 empresas con ingresos superiores a $ 1,700 MM y 10 o mas
empleados. Para este periodo el sector comercio generd $ 250,5 billones de pesos de ventas, donde
comercio al por mayor participé en el 52% y comercio al por menor con 35,8% (Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica DANE, 2018). En cuanto a la generacién de empleo, para este
periodo el personal ocupado por el sector fue de 577.694 personas, de los cuales 275.310 fueron
ocupados por el comercio minorista (47,7%) y 248.946 (43,1%) por el mayorista. De forma indirecta,
el sector ocupd 60.992 personas a través de outsoursing (Departamento Administrativo Nacional de

Estadistica DANE, 2018).

Distribucion porcentual de la poblacidn ocupada y subempleada subjetiva por ramas de actividad,

total nacional, 2002 — 2018.

Tabla 3.
Ocupados Subempleados subjetivos

Afio Agricultura Industria Comercio Servicios* Agricultura Industria Comercio Servicios*
2002 207 133 253 342

2003 21,2 134 253 34,1

2004 204 133 253 342

2005 20,7 137 251 342

2006 19,1 131 247 344

2007 18,4 134 25,1 36,2 19,5 12,0 24,9 35,6
2008 18,2 13,3 20,0 3549 18,2 121 26,3 36,0
2009 18,7 13,1 259 35,6 19,0 11,8 26,3 35,1
2010 18,5 123 26,2 354 18,0 11,7 26,8 35,6
2011 18,2 130 26,4 349 17.3 117 26,6 36,2
2012 17,5 123 26,7 352 171 1,7 27,3 35,7
2013 16,9 12 274 36,3 16,2 11,1 28,3 36,6
2014 16,3 122 272 36,8 18,1 11,0 2789 379
2015 16,1 11,3 274 36,9 14,9 10,8 28,0 38,1
2016 16,1 115 279 36,9 15,2 10,0 28,6 381
2017 16,7 11,3 27,2 36,9 16,7 10,1 28,1 371
2018 16,7 12,0 26,8 36,7 171 10,6 27,5 36,4

Fuente: DANE - Encuesta Continua de Hogares, Gran Encuesta Integrada de Hogares
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En la tabla se observa que el aporte de empleo por actividad estuvo liderado por el sector servicios
y comercio, los cuales vienen aportando la mayor cantidad de plazas de empleo segun la reporta el

DANE en la Gran Encuesta Integrada de Hogares.

En Colombia, segun cifras de la Red nacional de Camaras de comercio, CONFECAMARAS, a corte 14
de agosto de 2018 el pais contaba con 115 mil pymes matriculadas en alguna cdmara de comercio,
y aun siendo este apenas el 7,1% de las empresas del pais, aportan el 37,6% de los empleos formales
del pais y el 35% del PIB. Es decir que las pymes, pequeias y medianas empresas aportan en buena

medida a la economia y a la generacién.

A pesar de la importancia y el aporte de las pymes al pais, el porcentaje de empresas medianas y
pequefias que se insolventan poco después de su constitucidon es alto. Distintos autores han
dedicado esfuerzos para identificar las principales razones de este fendmeno. Correa, Acosta, y
Gonzalez afirman en su articulo para Revista de Contabilidad (Alicia Correa Rodriguez, Miguel Acosta
Molina, 203 C.E.) que el endeudamiento es el factor que mas incide y anticipa la quiebra en las
empresas, esto es una inadecuada estructura financiera. En el articulo también se menciona que las
empresas que se mantienen por mas tiempos aplican mejor sus politicas de control y aplicacién del
gasto. Romero, Zuray y Vera — Colina coinciden en su articulo para la revista Suma de Negocios
(Espinosa et al., 2015) que el endeudamiento mal manejado es una de las variables que mas inciden
para la quiebra de las empresas, y que menores niveles de solvencia, patrimonios comprometidos
hasta tres veces frente al endeudamiento y niveles deficientes de capital de trabajo afectan en

buena medida las pymes en Colombia.

Dado que el sector comercio tiene un importante protagonismo en la economia, el presente trabajo
pretende proponer una metodologia sencilla para apoyar la toma de decisiones en empresas
medianas y pequefas del sector comercio basadas en el analisis de los estados financieros, por
considerar que el comercio es el sector econédmico que mejor engrana y conglomera las demas

actividades econdmicas.
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Estados financieros:

Son informes que realizan las empresas cada determinado periodo de tiempo, por lo general y de
manera obligatoria cada cierre de afio, con el fin de hacer seguimiento a la evolucidn de la situacién
econdmica y financiera de la compaiiia, comparandolos con periodos anteriores. Existen 5 estados

financieros principales:

e Estado de situacion financiera, antes llamado balance general. Presenta la relacién de

activos versus pasivos y patrimonio en determinado periodo de tiempo.

e Estado de resultados, antes estado de pérdidas y ganancias. Presenta el resultado de la
actividad o razén del negocio en un determinado periodo de tiempo o corte, es decir las
ganancias o pérdidas. Asi mismo presenta y discrimina que otros tipos de ingresos o gastos

no relacionados con la actividad sucedieron.

e Estado de cambios en el patrimonio. En este se presentan las variaciones que tuvieron lugar
en el patrimonio, es decir, las variaciones en sus principales cuentas: capital, reservas,

utilidades del ejercicio y demas.

e Estado de flujo de efectivo. Aqui se identifican los principales movimientos de efectivo
(entradas y salidas) que sucedieron en el periodo de tiempo analizado separdndolo en tres

grandes rubros: actividades de operacidn, de financiacidn y de inversion.

e Notas alos estados financieros, donde no solo se amplia y detalla la informacién contenida
en los anteriores estados financieros, si no que se presentan un resumen con las principales

politicas contables.

Para efectos de un buen andlisis de las cifras de la compainiia, es recomendable tener en cuenta los
estados financieros histéricos y la proyeccidon de estos en el futuro. Se utilizan mucho para fines

contables y tributarios, pero son una herramienta util para la toma de decisiones.
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El andlisis de los estados financieros permite dar respuesta a varias de las principales preguntas de
la gerencia: ¢COmo se va a financiar la operacién, la reposicién de activos, el pago de dividendos?
Asi mismo permite identificar las fortalezas y las debilidades de la empresa, incluso compardndolas
con otras empresas del mismo sector. “La interpretacion y el andlisis de los estados financieros,
constituyen una actividad mental, la cual consiste en la utilizacién de los datos de la contabilidad
para descubrir y revelar hechos econdmicos del pasado y del futuro en relacién con la actividad
econdmica que se desarrolle.”(Alarcon Armenteros & Ulloa Paz, 2012). Es decir que la
responsabilidad de la contabilidad va hasta la construccién de la informacién, y son el area

administrativa y financiera las encargadas de tomar las decisiones con base a esta informacion.

El andlisis de los estados financieros, entendiendo analizar como un ejercicio de observacién y
estudio de un suceso, sus causas y sus consecuencias, busca proporcionar informacién sobre de la
situacién financiera de una empresa, el resultado de sus operaciones y los cambios que han
sucedido (tanto por factores externos como internos), dirigido a distintos usuarios como los son los
acreedores, la gerencia, el estado, los inversionistas, los sindicatos, gremios, para apoyar la toma
de decisiones de tipo econdmicas (por ejemplo de inversidn y otorgamiento de crédito, expansion
de la operacion, medicion de niveles de eficiencia operacional, niveles de solvencia, liquides, fuentes
y usos de los recursos, rentabilidad, entre otras) y administrativas (evaluacién de la gestién

gerencial)(Alarcén Armenteros & Ulloa Paz, 2012)

Figura 1

— Estados Financieros

. . . Relacion de activos, pasivosy
4)' Estado de Situacidn Financiera | patrimonio
Resultado de la actividad:
—)l Estados de resultados | ventas, cotos, ganancias,

perdidas

- - - Variacion de las principales
—’l Estado de cambios en el patrimonio | cuentas del patrimonio:

Capital, reservas, utilidades.

Principales movimientos de

X X efectivo: entradas y salidas.
'44 ES‘tEdDS dE ﬂLIJE dE EfEC'thD | Operacién, financiacion e

inversion.

Seamplian detallesde los

. anteriores EE.FF.y se
—>| Notas a los estados financieros | presentan las politicas

contables.

Resumen Estado financieros, elaboracién propia
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En la grafica se observa un resumen de la informacién que provee cada uno de los estados

financieros

Las técnicas y metodologias actuales para realizar analisis financiero son:

1. Andlisis vertical o estatico: Esta técnica se compone de dos partes, los porcentajes
integrales y las razones simples o estdndar. La técnica de porcentajes integrales consiste en
determinar el peso porcentual de cada cuenta del balance general o estado de situacion
financieray del estado de resultados y permitiendo identificar las partidas mas importantes.
Para el caso del estado de situacion financiera, se comparan los distintos reglones con el
total de activos, total de pasivos y total patrimonio, mientras que para el caso del estado de
resultados se comparan con la utilidad o venta neta, es decir que se obtiene el porcentaje
de participacion de los costos, gastos, impuestos, utilidad bruta, operacional y neta sobre el

total de las ventas (Fabio Puerta Guardo, Jose Vergara Arrieta, 2018).

Por su parte, la técnica de razones simples consiste en determinar las relaciones que existen
al comparar dos cifras. Se representa matematicamente como un cociente entre dos
partidas que tiene un significado y sobre el cual toman decisiones. La importancia de esta
técnica radica en que las razones e indicadores financieros permiten medir la realidad de la
empresa en un determinado periodo de tiempo, dado de la informacidn que genera la
contabilidad (estados financieros), por si misma no brinda mucha informacién. La técnica
estd muy fundamentada en el juicio del analista, es decir que el conocimiento y la
experiencia de quien estd haciendo el analisis determinara los resultados de la técnica. A
estas razones financieras también se les realiza un analisis de su evolucion histérica, a la luz
de las decisiones tomadas por la gerencia y como estas impactaron en los resultados, y se

realizan proyecciones de los mismos para la toma de decisiones y definicion de la estrategia.

Las razones financieras se clasifican en diferentes grupos segun:

e Lanaturaleza de las cifras: se pueden clasificar como estdticas cuando provienen de
estados financieros estaticos como el estado de situacion financiera, dindmicos
cuando provienen de estados financieros dindmicos como el estado de resultados

(se determina dindmico ya que presenta la informacién acumulada de un periodo
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de tiempo) y estatico-dindmicos o mixtos cuando una de las cifras proviene de un

estado financiero estatico y la otra de uno dindmico.
e Su aplicacién: se clasifican en razones de liquidez, de apalancamiento o
endeudamiento, de actividad o gestién, de eficiencia, de rentabilidad y de

diagndstico financiero. A continuacidn, se explica mejor cada tipo de indicador.

¢ Indicadores de liquidez: como su nombre lo indica, permiten identificar el estado o el grado

de liquidez de la empresa, entendiendo esta como la capacidad que existe para hacer
frente a sus obligaciones, es decir, la capacidad de la empresa para cubrir sus compromisos
en el corto plazo (corto plazo se entiende por plazos menores a 1 aiflo, mientras que el largo

plazo refiere a mas de un afio). Los principales indicadores de liquidez son:

o Capital de trabajo: Se obtiene de deducir los pasivos corrientes del activo
corriente. El resultado muestra los recursos con los que cuenta la empresa después
de cubrir los pasivos de corto plazo o corrientes, para continuar realizando su
actividad. Este indicado es un referente que muestra en qué medida un negocio se
encuentra apalancado en el corto plazo y su dependencia de los acreedores, lo que
permite indagar que tan sano es para la compaiiia esta situacidon pensando en que
pasaria si dichos acreedores decidieran no acompafiar mas al comerciante. (Ortiz,

2011)

Capital de trabajo = Activo corriente — Pasivo corriente

o Indice de solvencia o razén corriente: Muestra la capacidad que tiene la empresa
para cubrir sus pasivos de corto plazo mediante la liquidacidon de sus activos mas
liqguidos. Se determina mediante el cociente entre el activo corriente y el pasivo
corriente. Si su resultado se acerca a uno, significa que la empresa cuenta con
mayor nivel de solvencia, ya que el activo corriente en la posicidn del numerador,

es mayor que el denominador — pasivo corriente. La solvencia refiere a la
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o

capacidad de empresa para cubrir sus obligaciones y mejor su capacidad

operativa.(Ortiz, 2011)

Activo Corriente

Indice de Solvencia o Razon Corriente = , (Ortiz, 2011)

Pasivo Corriente

Prueba acida: Pretende ser un indice de solvencia mds exigente ya que se excluyen
los inventarios del activo corriente, es decir que no se tiene en cuenta la porciéon
del activo que deberia ser mas liquida (facil de convertir en efectivo en corto
tiempo). El resulta se obtiene de la siguiente ecuacion: (activo corriente —

inventarios) / Pasivo corriente.(Ortiz, 2011)

Prueba Acida = (Activo Corriente—inventarios)’ (Ortiz, 2011)

Pasivo corriente

¢ Indicadores de eficiencia, actividad o gestidn: los cuales buscan establecer relaciones

entre los costos y los beneficios, buscando encontrar el nivel de productividad. Asi mismo,

permiten medir que tan bien se estan ejecutando las actividades de la empresa para tomar

decisiones sobre la operacidn. La productividad se refiere a la cantidad de beneficios que

se obtienen con un determinado nivel de activos, entre mas alta sea, mejor.

o

Rotacién de inventarios. Representa la cantidad de veces que el inventario se
vuelve efectivo. Se halla mediante el cociente entre el costo de la mercancia
vendida, sobre el valor del inventario promedio. La rotacién de inventarios muestra
la capacidad de la administracidn para leer el mercado y mantener niveles 6ptimos
de inventario que no generen costos adicionales afectando la rentabilidad, asi
como la lectura que puedan dar al mercado y no llegar a la obsolescencia del
inventario. En la medida que rote el inventario, sera un indicador de la dinamica de

las ventas.(Ortiz, 2011)
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o

. . . Costo de mercancia vendida .
Rotacion de inventarios = , ; , (Ortiz, 2011)
Inventario promedio

Inventario en existencia: se refiere a la cantidad de inventario en dias disponibles
para la venta, donde a menor nimero de dias, menos sera el desperdicio y mayor
serd la eficiencia en la administracion del inventario. Se obtiene mediante el
cociente entre el inventario promedio multiplicado por 365 y el costo de la

mercancia vendida.

Inventario promedio X 365
Costo de Mercancia Vendida

Inventario en Existencia =

Rotacion de cartera: mide el nimero de veces que se recupera la cartera en un
determinado periodo de tiempo. Se halla mediante el cociente entre las ventas a
crédito y las cuentas por cobrar promedio. Este indicador es un referente de la
capacidad de negociacién de la administracién con sus clientes y comerciales, y de
la habilidad para otorgar crédito a sus clientes en plazos y costo justo, de manera
que los intereses recibidos logren compensar los momentos de iliquidez que se
generen por financiar los clientes. La rotacion de cartera deberia estar intimamente
ligada con los plazos de pago a los proveedores para de esta manera no tener que
recurrir a los acreedores financieros (bancos y terceros) para cumplir con dichos
compromisos, preservando la relacién con el proveedor muestra se evalla que
alternativa es mas rentable: tomar deuda con los proveedores o financiarse a

través de cualquier acreedor financiero.(Ortiz, 2011)

Ventas a Credito

Rotacion de cartera = -
Cuentas por Cobrar Promedio

Periodo de cobro: el cual identifica la frecuencia con la que se recauda la cartera.
Se obtiene mediante el cociente entre las cuentas por cobrar multiplicadas por 365
y el valor de las ventas a crédito. Es la misma rotacién de cartera expresada en dias

y no en veces.(Ortiz, 2011)
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Cuentas por cobrar promedio

Cuentas por cobrar promedio X 365
h Ventas a crédito

o Rotacidon de activos: permite medir cuantos pesos de utilidad genera cada peso
invertido en activo total. Se logra mediante la divisidn entre las ventas netas sobre

el activo total.(Ortiz, 2011)

Ventas Netas

Rotacion de activos = , (Ortiz, 2011)

Activo Total

o Rotacidon de proveedores: este indicador muestra cuantas veces sucede el pago a
proveedores en un determinado periodo de tiempo, si el resultado es alto, significa
gue se esta haciendo un buen uso de los excedentes de efectivo y se esta logrando
un adecuado apalancamiento via proveedores. Se obtiene dividendo el valor del

saldo a proveedores multiplicados por 365 sobre las compras del periodo.

Inverario promedio X365

Rotacion de proveedores = , (Ortiz, 2011)

Compras a crédito

e Indicadores de rentabilidad: Se utilizan para medir los resultados de la empresa. La

administraciéon previamente debe definir una metas sobre estos, y solo asi se evaluaran los

resultados de la gestidn de la gerencia (Cuervo & Rivero, 1986):

o Margen de utilidad bruto: muestra cuanto de utilidad queda por cada peso
vendido después de cubrir los costos de operacidn y se logra mediante el cociente

entre la utilidad bruta sobre las ventas.

Utilidad bruta
Ventas

Margen de utilidad bruto = , (Ortiz, 2011)
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o Rentabilidad sobre las ventas o margen neto: muestra cuanto de utilidad quedad
después de cubrir todos los gastos y costos operacionales y no operacionales. Se
trata de un cociente entre la utilidad neta y el valor de las ventas.

Utilidad Neta
Ventas

Margen Neto = , (Ortiz, 2011)

o Rentabilidad sobre los activos: busca medir que tan rentables son los activos de la
empresa mediante una relacion (cociente) entre la utilidad neta y el activo total.

Utilidad Neta

, , (Ortiz, 2011)
Activo Total

Rentabilidad sobre los activos =

o Rentabilidad sobre el patrimonio: a diferencia del indicador anterior, este busca
medir que tan rentable resulta ser el patrimonio en determinado periodo de
tiempo. Se obtiene dividendo la utilidad neta sobre el patrimonio.

Utilidad Neta

Rentabilidad sobre Patrimonio = - -
Patrimonio

, (Ortiz, 2011)

o Utilidad por accién: como su nombre lo indica, este indicador busca medir las
decisiones de la gerencia mediante un cociente entre la utilidad neta y el nimero

de acciones en circulacion.

Utilidad neta
Numero de acciones en circulacion

Utilidad por accion =

¢ Indicadores de desempeiio: Estos indicadores son subjetivos y son definidos para cada

empresa en particular y segun los resultados que se persiguen. A continuacién, se

presentan algunos ejemplos de estos:
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o Indice de participacion en el mercado: o porcién de mercado, se obtiene mediante

la division entre las ventas de la empresa sobre las ventas totales del sector.

Indice de participacion en el mercado

Ventas de la empresa
" Ventas totales del sector

o Indice de crecimiento en ventas: muestra la variacién de las ventas de un periodo
a otro, es parte del analisis horizontal de los estados financieros. Se obtiene
mediante la division entre las ventas del aifio en analisis sobre las ventas del afio
anterior, menos uno, todo multiplicado por 100. El resultado es entonces un

porcentaje de variacién.

. L Ventas del afio
Indice de crécimiento en ventas = ( ( — - ) -1 ) X 100
Ventas del afio anterior

Cada empresa puede disefiar los indicadores que sean mas pertinentes para medir su gestion.

e Indicadores de endeudamiento: buscan medir que tanto peso tiene los acreedores en la

estructura de la empresa y el nivel de endeudamiento total. Permiten definir la capacidad
de endeudamiento que tiene la empresa, asi como diagnosticar la estructura y calidad de

deuda que tiene la empresa.

o Indice de endeudamiento: pasivo total / activo total, es decir que muestra que

porcentaje de los activos estdn comprometidos con los acreedores.

Pasivo Total

Indice de Endeudamiento = —————, (Ortiz, 2011)

Activo total
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o

indice de autonomia: mide que tan comprometido esta el patrimonio frente al
endeudamiento de la empresa. Se halla mediante la relacién entre el pasivo total y

el valor del patrimonio.

] . Pasivo Total
Indice de Autonomia = ———
Patimonio

¢ Indicadores de diagndstico financiero: estos indicadores se construyen con base en

distintos estados financieros, y no de uno solo, como en los casos anteriores, incluso tienen

en cuenta factores externos, haciendo que sean indicadores mas dindmicos.

o

EVA o Valor Econdmico agregado por sus siglas en inglés: este indicador muestra
lo que le queda a la empresa después de cubrir todos los costos y gastos en los que
incurre bajo el concepto que la compaiiia genera valor si la tasa de retorno de su
capital es superior es superior a la tasa de oportunidad de los accionistas (Bonilla,
2010). Por tasa de oportunidad nos referimos a la tasa que un inversionista esta
dejando de ganar por poner su capital en una u otra alternativa. Es decir que el EVA
es una herramienta financiera que permite conocer el verdadero beneficio
econdémico de una empresa considerando el nivel de productividad de sus factores
de produccion y la calidad de las decisiones administrativas, entre otros aspectos.
El EVA se compone de factores como lo son la tasa de crecimiento, la rentabilidad
gue genera la operacién, el nivel de capital de trabajo que requiere para su
operacion, su costo de capital, |a tasa impositiva a la cual esta sujeta la empresa y
su nivel activos. Se calcula tomando la utilidad operacional antes de intereses y
después de impuestos y restandole el valor que resulta de multiplicar el valor en

libros de los activos por el costo promedio de capital. (Ortiz, 2011)

EVA =
Utilidad Operacional antes de intereses y despues de impuestos —

(activos X costo promedio de capital ), (Ortiz, 2011)o
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o Costo promedio de capital o WACC por sus siglas en inglés: Busca el promedio en
términos porcentuales del costo de las diferentes fuentes de financiamiento que
tiene la empresa y debe ser menor a la rentabilidad que genera la operacién. Para
su cdlculo es necesario conocer los montos, las tasas de interés y los efectos
tributarios de cada una de las fuentes de financiacion la participacién que tiene
cada una en el pasivo, por lo que solamente su construccién se convierte en una
herramienta de decision para la empresa(Ortiz, 2011). La férmula para su célculo

es la siguiente:
WAAC =KE x (E+(E +D))+KD x (1 —T)x (D + (E X D))

KE: costo de capital o equity.

E: fondos propios o equity — capital.

D: Endeudamiento financiero

KD: costo del endeudamiento financiero.
T: impuestos o taxes.

Antes de hallar el WAAC es importante definir el costo del capital, el cual encontramos con la

siguiente formula:
KE =Rf + (E(Rm)—Rf) x B
Dénde:

Rf: rentabilidad del activo sin riesgo. Se toman los titulos emitidos por
bancos centrales o paises con alta calificacion crediticia al mayor plazo

posible.

E(Rm): rentabilidad media del mercado. Se trata de una prediccion de la

rentabilidad estimada para el mercado

B: beta de riesgo del mercado, describe el comportamiento del sector al

cual pertenece la empresa
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El costo ponderado de capital serd mayor en la medida que la tasa libre de riesgo, la
rentabilidad esperada del mercado y la beta del sector sean mayores, mientras que
se reduce cuando sube el nivel de la tasa impositiva y el fondeo mediante recursos

propios o equity.

o Margen de contribucidn: este indicador mide cuanto se llevan los costos y gastos
por cada peso generado en ventas, es decir que determina si las ventas son
suficientes para cubrir la operacion y cuanto queda para los demas propicitos de la
empresa. Se logra restando el valor de las ventas menos los costos variables,

buscando asi determinar si lo que resulta es suficiente para cubrir los costos fijos.

Margen de Contribucion = Ventas — Costos Variables

o EBITDA: por traduccién de sus siglas significa beneficios o ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. El EBITDA demuestra las
utilidades o pérdidas del negocio antes de considerar los aspectos financieros y
fiscales, es decir que podemos entenderlo como la capacidad de la empresa para
generar utilidades Unicamente a partir de su operacién principal (Indacochea,
2015).

Para su cdlculo, partimos de la utilidad operacional o EBIT (earnings before interest
a taxes) y sumamos aquellos factores que disminuyen la utilidad neta pero que no
generan una salida de caja, las depreciaciones y amortizaciones (Bastidas, 2007). El
EBITDA se utiliza principalmente para atender la reposicién de activos fijos, pago de
impuestos, servicio a la deuda (capital mas intereses), inversién en capital de
trabajo y pago de dividendos a los accionistas, de ahi la importancia del indicador

para la administracién. (Ortiz, 2011)

EBITDA = Utilidad operacional + depreciaciaciones +

Amortizaciones, (Ortiz, 2011)
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Basicamente se le estd devolviendo a la utilidad operacional el pago de intereses
dado que estos no se derivan directamente de la actividad de la empresa, las
depreciaciones y amortizaciones, ya que son partidas contables que no generan una
salida real de caja, y los impuestos dado que estos varian en funcién de las
decisiones en materia fiscal por parte del estado, los intereses que estan en funcidn
del nivel de deuda y las condiciones de crédito adquiridas que son aspectos no

operacionales, y con el nivel de la depreciacidon y amortizacién. (Bastidas, 2007)

o Capital de trabajo neto operativo: indicador que da una idea de la cantidad de
dinero que una empresa necesita para mantener el giro habitual del negocio, es
decir, que la empresa opere con normalidad, siendo una de las principales funciones
de la gerencia definir el punto éptimo de recursos para hacer frente a las
obligaciones de corto plazo (Pefialoza, 2008). Un capital de trabajo neto operativo
alto implicaria una alta demanda de recursos para la empresa, mientras que un
indicador bajo puede ser el reflejo de una operacion eficiente y liviana que permite
gue laempresa funcione con facilidad. Para construir el indicador, primero debemos
definir cuales de los activos corrientes tiene que ver directamente con la operacion,
por ejemplo, las cuentas por cobrar, los inventarios, etc. Posterior a identificar los
activos corrientes que tienen relaciéon directa con la operacion del negocio, se deben
identificar los pasivos que se causan directamente de la operacién, como por
ejemplo las cuentas por pagar a proveedores. Los pasivos financieros no entran en
el calculo del indicador por hacer parte de la estructura de financiacién de la
empresa, y que no se generan directamente por el transcurrir de la operacidn. Con
las partidas identificadas, se procede a calcular la diferencia en los activos corrientes
que se generan directamente por la operacién y los pasivos corrientes que surgen
por la misma operacioén.

Si el resultado es muy alto, puede significar que las cuentas del activo no estan
rotando de manera adecuada, es decir, que la empresa no estad teniendo la
capacidad de volver liquidos sus activos corrientes, incluso puede significar que el

inventario se esta acumulado y la dinamica de las ventas es muy baja. También se
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puede deber a que la porcidn corriente de los pasivos operativos es muy baja, es
decir que la liquidez de la empresa se estd yendo muy rdpido y no se estd
recaudando al mismo ritmo, teniendo entonces que recurrir a la deuda para suplir
ese efectivo (Rizzo, 2007).

Un capital de trabajo neto operativo bajo, e incluso negativo, seria mejor para la
compafia pues significaria que la empresa esta volviendo liquidos sus activos
corrientes y se estd financiando adecuadamente con sus proveedores al tener
plazos mas largos con estos, volviendo mas pequefia la necesidad de recursos para
al pago a los proveedores. Si se desea hacer una valoracién del negocio y de la
empresa desde la generacion de recursos, un alto capital de trabajo daria una
primera imagen no tan atractiva para un inversionista o para una entidad bancaria.
Las actividades relacionadas con la operacidn de la empresa son las que generan
valor, por lo que es facil identificar mediante este indicador que la operacién no esta
generando suficiente liquidez para cubrir el giro del negocio.

Ante un capital de trabajo muy elevado, se recomienda la intervencién del indicador
y las partidas que lo componen, primero que todo disminuyendo los gastos de
manera estratégica, y segundo mediante venta de activos improductivos
(restructuracion del activo) o acudiendo a los bancos para una restructuracion
financiera. La primera opcién, disminucidén estratégica de gastos, se refiere a la
mayor optimizacién de los gastos que se pueda lograr sin causar malestar en la
operacion, no se trata de despedir empleados pues esto entorpeceria la operacion
y causaria un ambiente negativo en la empresa. De igual forma cuando nos
referimos a una restructuracion del activo, se refiere a la enajenacidn de activos
poco productivos para la generacion de caja o para la adquisicion de activos que
generen mayor rentabilidad. La renegociacién con proveedores y la restructuracion
financiera de pasivos consiste en llevar los pasivos que se encuentran reclasificados
en el corto plazo al largo plazo y con mejores condiciones. Existe una opcién
adicional y es la capitalizacion de la deuda por parte de los accionistas, es decir que
estos entreguen recursos via capitalizacién dirigidos a la generacion de liquidez para
mejorar el indicador. Es importante no confundir el término capital de trabajo con

capital de trabajo neto operativo. El capital de trabajo son basicamente los activos
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que la empresa espera convertir en efectivo en un periodo no mayor a un afio, es
decir el efectivo, los inventarios y las cuentas por cobrar. Una buena administracion
del capital de trabajo neto operativo le permite a la empresa manejar
adecuadamente sus niveles de liquidez buscando incrementar su eficiencia, por un
lado, y por otro lado permitiéndole a la empresa cumplir con sus obligaciones de
corto plazo ayudando a estrechar las relaciones con proveedores y entidades
bancarias. Un buen manejo de la liquidez también ayudaria a la gerencia a lograr e

incluso a superar los resultados propuestos en términos de rentabilidad.

Figura 2

- ACTIVO CORRIENTE RELACIONADO DIRECTAMENTE CON LA OPERACION
- Inventarios
. Producto en proceso
KTNOQ = . Producto terminado
. Materia Prima
- Cuentas por Pagar
- PASIVOS CORRIENTES RELACIONADOS DIRECTAMENTE CON LA OPERACION
- Cuentas por pagar

Resumen KTNO, elaboracién propia.

¢ Indicadores de cobertura: Estos permiten la capacidad de pago de la deuda de la empresa

desde el EBITDA, es decir, solamente con la generacidn de recursos a través de la operacion

del negocio.

o Deuda financiera / EBITDA (veces): Presenta el nimero de veces que representa
determinado nivel de deuda frente a un determinado nivel de EBITDA.

o EBITDA / Intereses pagados (veces): muestra las veces que los intereses pagados
a determinado nivel de deuda permiten ser cubiertos desde determinado nivel de

EBITDA.

2. Analisis horizontal: Permite identificar las variaciones mas importantes de una cuenta o

renglén comparando dos periodos de tiempo. Pretende determinar no solo el porcentaje
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de la variacidn si no la causa de la misma y si ha influido positiva o negativamente en los
resultados(Ortiz, 2011).

3. Método de analisis historico: Esta técnica consiste en comparar tanto los estados
financieros como las razones e indicadores de una misma empresa en distintos periodos de
tiempo consecutivos, incluyendo proyecciones futuras, para analizar su evolucidn y posibles
tendencias, y sobre esto tomar decisiones.

4. Método de andlisis proyectado: Se utiliza para analizar los estados financieros futuros,
logrados mediante dos técnicas principalmente:

a. Técnica del punto de equilibrio: Su propdsito es definir y proyectar le nivel de
ventas que la empresa requiere para no generar pérdidas ni utilidades, y con base
este punto generar los estados financieros proyectados y tomar decisiones.

b. Flujo de caja proyectado: En esta técnica se presentan las fuentes y usos de fondos

tanto actuales como proyectados, escenarios sobre las cuales se toman decisiones.
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ESTADO DEL ARTE

En la primera etapa de este trabajo y como propésito del objetivo nimero de 1 del trabajo se realizé
un resumen bibliografico de los términos y conceptos que fueron la base para la construccion de la

herramienta propuesta.

La revisién bibliografica de este trabajo y su sustento tedrico se centré en muy buena medida en el
trabajo de Héctor Ortiz Anaya, reconocido consultor financiero de diferentes empresas privadas,
publicas, del sector real y financiero, con experiencia de mds de 25 afios y es autor de varios libros
como El flujo de caja, Finanzas Basicas y Anadlisis Financiero Aplicado, entre otras obras que ha
escrito orientadas a la academia. En sus escritos, Héctor Ortiz explica los principios del andlisis
financiero y como realizarlo, iniciando con su concepto de los estados financieros, su explicacién de
como leer los renglones de los estados financieros con ejemplos para explicar el impacto de cada
termino. También explica su concepto, lectura, formulas y ejemplos de los indicadores financieros
mas importantes aplicados a distintos tipos de industrias, entre ellas las empresas del sector
comercial, habla sobre el EVA, el EBITDA, el flujo de caja libre, entre otros. Sobre el EBITDA,
Alejandro Indagochea en el 2015 escribe para la revista Strategia un articulo donde lo sefiala como
un indicador de gestiéon de la empresa, siendo uno de los multiplos preferidos por los analistas para
la valoracién de los negocios. Indica que el EBITDA refleja la capacidad de la empresa para generar
utilidades teniendo en cuenta Unicamente los ingresos que provienen de la actividad principal,
recursos que estan destinados a cubrir las inversiones en CAPEX, el pago de impuestos y el servicio
a la deuda. Desde el frente del capital de trabajo, se cita el articulo para la revista EAN de Maria
Marcela Rizzo llamado El Capital de Trabajo Neto y el Valor de las empresas, donde explora lo que
sucede en las empresas cuando no cuentan con suficiente capital de trabajo, resaltando la
importancia que tiene su gestién en el corto plazo y como su correcta administracion genera
mejoras en la actividad de la empresa y su generacion de valor. Por su parte, Bastidas, 2007, en su
articulo para la revista Capiv Review llamado Ebitda, ¢Es Un Indicador Financiero Contable De
Agregacion De Valor?, indica que la agregacién de valor es el aspecto fundamental para los duefios
de las empresas concluyendo que una adecuada gestion de este indicador y las cuentas que lo

constituyen (como lo son las del capital del trabajo en lo referente a los costos) si pueden dar una

44



Capitulo Il. Marco tedrico y Estado del Arte

idea de la generacién de valor generada por la adecuada toma de decisiones por parte de la

administracion.

En su articulo del afio 2018 para la revista Contribuciones a la Economia llamado La contabilidad de
Costes, José Fernando Arias Santos resalta laimportancia del andlisis financiero y de los costos, pues
tienen como objeto el conocimiento y la interpretacion de los hechos que tienen lugar en el seno
de la unidad econémica desde un punto de vista interno, tales como la formacién de costos y la
valoracion de productos o servicios. En el texto el autor explica la relacion entre la practica contable
mediante la cual se construyen los informes financieros que son de utilidad para el analisis y toma
de decisiones. Desde el frente del analisis financiero, Puerta, Vergara y Huertas realizan en el 2018
un estudio en sus tesis Analisis Financiero: Enfoques en Su Evolucidn sobre los avances que ha tenido
el andlisis financiero, concluyen que analisis vertical y horizontal guardan similitudes con el analisis
de ratios y es conveniente contar con estas metodologias para convencer a los ejecutivos de la
necesidad de tomar decisiones. La existencia de estos tres enfoques ha generado en la comunidad
académica la percepcién de subjetividad de los analisis realizados a través de ellas. Asi mismo
sefialan que solo se podra realizar un andlisis financiero a la empresa si se tienen un conocimiento

completo de la empresa y sus politicas.

En un estudio previo relacionado con el tema desarrollado por José Fernando Arias, Silvia Maritza
Gonzalez en su tesis denominada La Gestidn Financiera y el Acceso al Financiamiento de las Pymes
del Sector Comercio de la Ciudad de Bogota busca identificar y caracterizar aquellas variables de la
gestion financiera y su asociaciéon con el acceso a financiamiento en las pequefias y medianas
Empresas (Pymes) del sector comercio en la ciudad de Bogotd. En el trabajo se indagd en algunas
organizaciones como esta estructurada la gestién financiera con el propdsito de establecer una
posible correlacidn con el acceso a financiamiento considerando esta como una de las variables que
contribuye en la generacién de mejores oportunidades de crecimiento para las empresas y para la
distribucién del ingreso en la sociedad. Esta misma tematica la desarrolla Mari A Vera Colina, Zuray
Melgarejo y Edwin Mora en su articulo para la revista INNOVAR, Revista de Ciencias Administrativas
y Sociales, Acceso a la financiacion en pymes colombianas, una mirada desde sus indicadores
financieros, quien presenta un analisis de las fuentes de financiacion utilizadas por las Pymes en
Colombia y su relacién con indicadores de gestidn financiera, con el propdsito de identificar algunas

causas que originen inconvenientes en su desempefio. El articulo realiza una investigacion sobre
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4.168 Pymes que reportaron sus estados financieros a la superintendencia de sociedades en el
periodo 2004-2009 indicando por un lado que dichas pymes se financian principalmente con
recursos propios, en menor grado con pasivos de corto plazo y en baja proporcién con pasivos de
largo plazo, y por otro lado que hay importantes limitaciones para generar ingresos y atraer fuentes
de financiacion que fortalezcan su desempefio causados por indicadores desfavorables de liquidez,
eficiencia y rentabilidad. Por ultimo indica que tras los analisis correlacionales realizados se infiere
gue los indicadores de eficiencia son los que mas se asocian con el acceso a fuentes de financiacidn
externas a las organizaciones, tema propdsito de este estudio. Alejandro Beltran, para la revista
Sotavento MBA, lista 20 problematicas que presentan las pequefias y medianas empresas dentro de
las que resalta la inexistencia de planes estratégicos, empleo de metodologias de costeo inadecuada
gue afectan la toma de decisiones, el desaprovechamiento de programas de expansion econdmica
gue son iniciativas de gobierno para apoyo a las empresas, desconocimiento de los tratados de
comercio internacional, el hecho tener una contabilidad Unicamente con fines tributarios y no ver
esta informacién como base para la toma de decisiones, una baja o nula proyeccion de los negocios
en el largo plazo y altos niveles de endeudamiento a los que se llega por la baja capacidad de toma

de decisiones de los negocios.

También se revisaron otros autores que han dado sus conceptos y ejemplos sobre términos e
indicadores financieros como Federico Bonilla, quien en su articulo para la revista Ciencias de la
administracién define el Valor Econdmico Agregado EVA como el importe que queda en una
empresa una vez cubiertas la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada
por los administradores. En su tesis la autora igualmente realiza un resumen de los indicadores
financieros base para el andlisis de las cifras de una empresa, sefialando las fases de la gestidon
financiera, los tipos de analisis a realizar, algunas estructuras de financiacion, modelos para la
evaluacién de inversiones, gestion financiera en el corto plazo, donde resalta la importancia del
manejo de las cuentas del capital de trabajo y su administracién en la gestién efectiva del corto
plazo. El acceso al financiamiento también habia sido tema de Baena, Osorio y Sdnchez en el 2007
donde en su articulo para la revista Scientia el Technica denominado Algunas Aproximaciones al
Problema del Financiamiento de las Pymes en Colombia. En el texto sefialan la importancia del valor
de las empresas pequeias y medianas en la generacion de empleo y crecimiento de la economia, y
enumeran alguno de los problemas que identificaron que dificultan a las pymes el acceso a la

financiacion dentro de las que Ilaman la atencidn la carencia de directivos con capacidades iddneas
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para la toma de decisiones. Previamente Natalia Salazar en su articulo para Fedesarrollo llamado El
acceso al financiamiento de las MiPymes en Colombia: el papel del Gobierno resalta la importancia
de la pequena y la mediana empresa en el tejido econdmico por ser grandes generadores de
empleo. Para el caso particular de Colombia, el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica DANE en la encuentras nacional de comercio afios 2017 y 2018, ratifica la importancia
no solo de la empresas pequeias y medianas en el tejido empresarial del pais, sino también la
importante participacidn en el PIBy en la generacién de empleo del sector comercio en la economia
nacional para dichos periodos. Este comportamiento se mantiene en el boletin técnico del PIB a

corte del segundo trimestre de 2019.

Alarcén Armentos y Ulloa Paz, 2012, en su articulo para el Observatorio Latinoamericano de
Economia llamado El Andlisis De Los Estados Financieros: Papel En La Toma De Decisiones
Gerenciales sefiala que el andlisis de los estados financieros cumple un papel esencial en la toma de
decisiones gerenciales, pues se basa en un diagndstico de la situacidn financiera de la compafiia a
través de métodos y técnicas de andlisis, es decir que la funcion de los estados financieros estd mas
orientada a la toma de decisiones que a otros aspectos. Los métodos de analisis financieros ayudan
a convertir los datos alli contenidos en informacidn util para evaluar la situacion del negocio y tomar

decisiones de manera objetiva.

Para el planteamiento de problema y el andlisis de los impactos de la coyuntura econémica del afio
2020 que obligo a las empresas a concentrarse en la toma de decisiones en el corto plazo, dejando
de un lado los proyectos en el largo plazo se citan textos articulos del Banco de la Republica, el
Programa para el Desarrollo de las Naciones Unidas, Superintendencia de Sociedades, en donde se
analiza y se hace seguimiento a la afectacién en la economia, el empleo la valoracién de la divisa

local, los impactos sociales y las perspectivas que tiene la economia nacional para el 2021.

Bonet-Moron et al, 2019, evaltian en su articulo para el Banco de la Republica el impacto econémico
y sectorial de las medidas de aislamiento decretadas por el gobierno nacional para evitar la
propagacion del virus del COVID — 19. Sefialan en el texto las millonarias pérdidas econdmicas que
se estan generando donde dentro del periodo analizado van desde $ 4.9 Billones has $ 59 Billones
al mes, cifras que son entre el 0.5% y el 6.1% del PIB, acompafiados de una caida en el numero de
empleos formales, siendo el sector comercio y entretenimiento de los mas afectados y a nivel de

zona del pais, Antioquia, Boyaca, San Andrés, Santander, y Valle del Cauca los mas vulnerables.
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Daniel Parra, 2019, en el articulo preparado para la SuperSociedades, realiza un analisis de las
afectaciones de la coyuntura y a la luz del Z-Score o Z de Altman para la predictibilidad de quiebras,
realiza escenarios de las consecuencias en mortalidad empresarial que tendrd el COVID — 19,
escenarios de evaluacion del peso y del PIB, donde en los escenarios mds pesimista el PIB se

contraeria entre 7.7% y 1.9%.

Por su parte, David Camargo en su articulo Acerca de las perspectivas de la economia colombiana
en tiempos de coronavirus sars-CoV-2 (COVID-19) para la Revista Facultad de Ciencias Econdmicas
afio 2020, también se concentra en las consecuencias del covid — y los aislamientos preventivos
ordenados, un panorama retador desde el precio del barril de petrdleo desestabilizando un pilar

importante y el desempleo.

Alvarez et al, 2020, en el articulo para el programa de las naciones unidas El coronavirus en
Colombia: vulnerabilidad y opciones de politica, hace un andlisis de los retos que plantea la
pandemia desde la economia y la politica. Por supuesto, el reto principal esta en prevenir un
contagio masivo que incremente adn mas los niveles de pobreza y de desigualdad econdmica, pero
sin desconocer otras preocupaciones como lo son la viabilidad fiscal de las medidas de alivio
lanzadas por el gobierno que buscan mitigar la afectacién de las medidas de aislamiento. Los autores
presentan un resumen de la situacién y la afectacidn del virus en la economia colombiana para luego
formular propuestas en pro de los siguientes tres objetivos: contener el contagio y proteger el
sistema de salud al mismo tiempo, mitigar los efectos econdmicos de tal forma que no se
incremente tanto la brecha de pobreza y proteger el empleo formal y ayudar a que las empresas

superen y sobrevivan la crisis.

Para la preparacion de la dinamica del grupo focal se analizar las obras de Santiago Juan y Andrés
Russos (2014) y de Jazmine Escobar y Francy Bonilla (2017) quienes dan sus aportes y conceptos
sobre la metodologia del grupo focal y explican su valor como una técnica de recoleccion de datos
mediante una entrevista grupal semiestructurada que gira alrededor de una tematica propuesta por
el investigador y donde se busca principalmente validar sentimientos creencias, expectativas,

percepciones y actitudes de los participantes ante un nuevo producto o servicio.
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Naciones Unidad
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13 Crisis por el f:oronGVIrgs (cov1d-19)‘ y el efecto en la Revista Semana 2020
economia colombiana - Especiales Semana
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Capitulo lll. Metodologia

Para el desarrollo del trabajo y lograr dar respuesta al interrogante propuesto, se inicid en una
primer etapa con una investigacion documental, se optd por una metodologia con un enfoque
empirico y analitico por la revisidn bibliografica de las variables a estudiar, y posteriormente, tras el
analisis y caracterizacién de la informacion analizada, se utilizé una metodologia deductiva para
definir los indicadores que mas inciden en las empresas del sector comercio y como analizar dicha
informacidn para asi llegar a proponer la herramienta tal y como se pretendid.

Para el logro de los objetivos propuestos en este trabajo, se utilizé un método de investigacion
caracterizado por un enfoque cualitativo, con una primer parte documental enfocada a la revisién
bibliografica de las técnicas y los métodos para realizar analisis de los principales indicadores
financieros y de gestion que mas aportan a la toma de decisiones para las empresas del sector
comercio de la ciudad de Bucaramanga, una segunda etapa en la construccién y propuesta de una
herramienta para el analisis financiero y de indicadores de gestién de mayor impacto en las
empresas del sector comercio en Bucaramanga y apoyo a las decisiones en el corto plazo, y una
ultima etapa en la validacidn de la percepcidon de la herramienta propuesta a través de la
presentacion de esta misma a comerciantes y empresarios del sector comercio a través de la
metodologia del Focus Group.

Esta es una técnica de investigacidn cualitativa utilizada por diferentes dreas de la investigacion y
son principalmente desarrolladas por psicélogos y socidlogos, pero que también aplican para otras
areas como por ejemplo el mercadeo.(Juan, Santiago, Roussos, 2014)

La aplicacién de esta técnica consiste en reunir a un grupo de personas para evaluar su percepcion
frente a una situacién y producto. El grupo esta conformado entre seis y doce participantes,
sentados en circulo de tal manera que se favorezca un espacio de conversaciéon abierto y en varios
sentidos. Durante el proceso se cuenta también con la direccién de un moderador, encargado de
guiar la participacion de tal manera que se logre al final del ejercicio obtener la informacién que se
requiere. Se busca que las preguntas sean respondidas a través de la interaccién no solo con el
moderador si no entre los mismos participantes. La duracidn de la actividad esta entre noventa y
ciento veinte minutos. Dada la actual crisis de salud, para evitar favorecer la aglomeracién de
personas, la aplicacion de la técnica se realizé de manera virtual, siendo esta una variacién de la
técnica. (Juan, Santiago, Roussos, 2014)

Muestra:

Para validar la herramienta y la percepcién de algunos comerciantes sobre la misma se utilizarad una
metodologia de Focus Group — grupo focal. El Grupo focal es una entrevista grupal que se centra en
lainteraccion de los participantes y sus reacciones respecto a un tema propuesto por el investigador.
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Por definicidn, el grupo de personas no debe pasar de 10 personas, ni ser menor a 6, con el propdsito
de favorecer las interacciones entre los mismos. Se trata de una técnica de recoleccién de datos que
se desarrolla en el marco de una entrevista grupal semiestructurada guiada por un moderador para
que se desarrolle de manera ordenada y logre el propdsito por el cual lo convoca el investigador.
Durante la dindmica se analizan actitudes, sentimientos, creencias y reacciones de los entrevistados
frente al tema propuesto, es decir, su percepcion. (Escobar & Bonilla, 2017)

Dentro de las funciones de los grupos focales se encuentra describir la percepcién de las personas
respecto a algo, un comportamiento, una idea, una conducta, un producto o un servicio, por lo que
se selecciona esta técnica con el fin de conocer la percepcidn de posibles usuarios de la herramienta
frente a esta.

Escobar y Bonilla — Jiménez realizan en su articulo para la Universidad El Bosque un analisis de la
opinién de distintos autores frente al niUmero ideal de participantes en la mecdanica del grupo focal,
donde algunos de ellos proponen que debe ser de 3 a 12 participantes, otros de 4 a 8, otros de 5 a
10,6a12,8a10,7a 12y 10a 12, por lo que concluyen que un buen nimero de participantes es
de 6 a 10. (Escobar & Bonilla, 2017)

Tabla 1
Comparacidn del grupo focal, entrevista
v la téenica del grupo nominal

Criterio Entrevista grupal Girupaos focales
Mimero de participantes 610 610
Objpetivo COrpimiones Expenencias
Cahbdad de la interaccion Parcial 5
Mivel de influencia en el grupo Meadio Medio /alto
Nivel de estructura Alto Bajo
Profundsdad de la expenencia Poco profunda Media
Alcance de las expenencias Meadio Amplio
Mivel de la participaciin del moderador Alto Bajo

Fuente: (Escobar & Bonilla, 2017)

Asi mismo indican que la duracién de las sesiones estar en un rango entre 1 a 2 horas, con el
propdsito que los participantes no distraigan su atencidn por cansancio. (Escobar & Bonilla, 2017)

Respecto a la seleccidn de los participantes, indican que se debe tener en cuenta la edad, el sexo,
las condiciones socioecondmicas, nivel educativo, estrato social, lugar de residencia, entre otros.
Los participantes se seleccion por tener una caracteristica o experiencia en comun que
complementa el estudio que se esta realizando. El hecho que el grupo sea heterogéneo en sus
caracteristicas facilitaria la profundizacion en el tema por tener a la mano diferentes perspectivas
del tema en cuestiéon. (Escobar & Bonilla, 2017)
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En este caso el grupo estuvo compuesto por 9 participantes, escogidos a conveniencia, para poder
tener una perspectiva general lograda a través de distintos puntos de vista.

Descripcion del grupo:

1. Comerciante al por menor de productos importados en punto de venta y a domicilio,
propietario de 2 almacenes de variedades donde comercializa productos como ganchos
para el pelo, ropa, bolsos, cepillos, peines, joyeria de fantasia, balones, jugueteria para nifio
y nifia, ropa para mujer, nifio y nifia, gorras, etc. También comercializa a través de redes
sociales productos para adelgazar y gimnasia pasiva, y ropa interior femenina. También
productor y comerciante de frutas citricas y ganado. Nivel académico bachiller

2. Empresario del sector turistico orientado al transporte y al comercio de productos
relacionados. Nivel académico profesional

3. Comerciante de lubricantes, quien realiza sus ventas a través de fuerza de venta movil
propia despachando desde su bodega. Nivel académico, especialista — postgrado,
profesional en areas afines a la administracién y las finanzas.

4. Comerciante a través de puntos de venta de productos oftalmicos, gafas y lentes de todo
tipo. Nivel académico, especialista, postgrado, profesional en dreas afines a Ia
administracion y las finanzas.

5. Contador publico de profesion, de quien interesa su percepcion como asesor de
comerciantes y empresarios de distintos sectores, entre ellos el comercio. Profesional en
areas afines a la administracién y las finanzas, nivel académico, postgrado, maestria.

6. Contador publico propietario de empresa comercializadora de huevo y demas productos de
la industria avicola en los canales mayorista, institucional y punto de venta, donde también
comercializa otros productos alimenticios como lacteos. Profesional en areas afines a la
administracién y las finanzas, nivel académico profesional.

7. Administrador de empresas de profesidn con especializacién en gerencia comercial, gerente
comercial de marca de vehiculos tanto particulares como de transporte de personas y
materiales. Nivel académico especialista - postgrado

8. Comerciante de profesién de joyeria y zapateria al por mayor y por menor. Nivel académico
bachiller.

De esta manera se busca un grupo de personas con conocimientos en el sector comercio desde
distintos focos, areas, subsectores y niveles académicos.

Instrumento, procedimiento y aplicacion:
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Luego que los participantes interactuaran con la herramienta, se procedid a iniciar con el
conversatorio que fue orientado en torno a las siguientes preguntas:

1. éQué opina de la herramienta?

2. ¢Coémo describe su interaccidn con la herramienta? (compleja, sencilla, tediosa,
demorada)

3. ¢Considera que la herramienta es de facil uso?

4. ¢Le resulta util la informacidn que le brinda la herramienta?

5. éRecomendaria la herramienta y a quién?

6. ¢Con la informacidn que le entrega la herramienta, tomaria decisiones de corto plazo? éLa
herramienta podria apoyar la toma de decisiones en el corto plazo?

7. iDespués de conocer la herramienta, cambiaria su forma de tomar decisiones en el corto
plazo? ¢La utilizaria?

8. ¢Qué le aportaria a la herramienta?

Andlisis de datos y resultado del grupo focal:

INFORME GRUPO FOCAL

“LIQCLIENTES”

Elaborado por: Laura Juliana Santos Quintero

Psicéloga — UNAB

Fecha: octubre 28 de 2020

Objetivo: Reconocer la percepcion de la herramienta “LIQCLIENTES” en un grupo de comerciantes
de la ciudad de Bucaramanga.
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Metodologia y Muestra

La metodologia utilizada para alcanzar el objetivo fue el “Grupo Focal” aplicado en una muestra

seleccionada a conveniencia, a través de la cual se incluyeron, en su mayoria, expertos y
conocedores comerciantes de la ciudad de Bucaramanga.

A continuacion, presento brevemente algunas caracteristicas generales del grupo evaluado:

Tamafio de la muestra: 9 personas

Tiempo empleado: 60 minutos

Segmento poblacional: seleccionado a conveniencia. Conformado por hombres y mujeres,
de diferentes rangos de edad, distintos niveles educativos, con experiencia laboral en
diversos sectores comerciales de la ciudad de Bucaramanga y/o conocimientos y
experiencia en el sector financiero.

Debido a la situaciéon actual de Salud Publica, por el Covid — 19, la actividad se realizé de
manera virtual.

Conclusiones del moderador de la sesion:

1.

En general, fue un grupo muy participativo. Sus perfiles comerciales, con caracteristicas
propias como la extroversion, la sociabilidad y la confianza en si mismos, favorecié un
debate rico en opiniones e impresiones frente a la herramienta. Esto resulta muy
importante y valioso para la metodologia al permitir mayor intercambio de ideas y
emociones, que al final entregan informacién mas certera sobre la percepcidén genuina de
los participantes frente a la herramienta.

La herramienta es reconocida por todos los participantes, como un recurso confiable y util

7w

para la toma de decisiones, siendo frecuentes expresiones como “...es precisa...”, “...entrega

”

informacion clara”, “...util para tomar decisiones rdpidas...”.

Al analizar factores humanos como el lenguaje no verbal y otros como la frecuencia y el
grado de intensidad de la intervencidn; el ejercicio puso en evidencia que la percepcién de
facilidad y practicidad frente al manejo o interaccidén con la herramienta se ve influida en
gran medida por el grado de formalidad del negocio y el nivel de educaciéon de los
participantes. Siendo mas facil y practica para el comercio formal y asi mismo, para los
participantes cuya formacién académica es profesional y ademads, del grupo de las ciencias
econdémicas.
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4. Los participantes coinciden en que la herramienta resulta valiosa en contextos o espacios
en los que hay poco tiempo y poca informacién para la toma de decisiones o, en ambientes
de incertidumbre en los que resultan de gran utilidad los diferentes escenarios que entrega
la herramienta. Como ejemplos, sugieren que puede ser utilizada en: “Juntas directivas”,
“dreas de cartera comercial” y “dreas de tesoreria”.

5. Los participantes reconocen que esta herramienta es un recurso de valor para la empresa,
con un alto potencial comercial y proponen algunas sugerencias que podrian generar mas
confianza para el comerciante mas empirico, que no cuenta con los conocimientos técnicos.
Estas son:

a. Desarrollar un manual “Ayuda Fdcil” que acerque la herramienta al lenguaje del
comerciante.

b. Entregar resultados mas visuales

c. Permitir la generacién de escenarios mds dindmicos, a través de otros modelos
matematicos.

Las conclusiones del autor sobre el grupo focal se presentardn en el siguiente capitulo, resultados.

Para la construccién de la herramienta se partié del analisis teérico realizado donde se identificaron
y se seleccionaros algunos de los indicadores financieros que tiene una incidencia fuerte en la

generacioén de recursos en el corto plazo. Estos fueron:

e Capital de trabajo

e Capital de trabajo neto operativo

e Dias de cuentas por cobrar clientes

e Dias de inventario

e Dias de cuentas por pagar proveedores
e Ciclo de efectivo

e EBITDA

e Flujo de caja libre

e (Cajagenerada

e Pasivo financiero / EBITDA
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e EBITDA / Intereses
e FCL/Servicio a la deuda
e Endeudamiento Financiero

e Endeudamiento total

Con la formulacién recopilada en el marco tedrico, basada principalmente en la literatura de Héctor
Ortiz Anaya, se procede a la construccidén de la herramienta en busca la creacién de escenarios
basado en la proyeccién de estrategias para tener mediante esta una aproximacion a los valores de

caja que se tendrian al final del periodo con la aplicacion de las mismas.
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Capitulo IV. Resultados

Objetivo Especifico 1:

e Explicar conceptos de indicadores financieros (liquidez, rentabilidad, endeudamiento y

eficiencia).

La gran exigencia que han sido los retos para las companias durante el afio 2020, siendo sus causas
principales, primero las medidas de aislamiento obligatorias implementadas por el gobierno
nacional para evitar la expansion del virus SARS COV 2 — COVID 19, que han llevado a una caida
dramatica en las ventas en todos los sectores de la economia, y particularmente en el sector
comercio, llevando consigo a cierres de negocios e incremento del desempleo, y por otro lado la
alta volatilidad del délar y del precio del barril de petréleo, donde Colombia presenta una fuerte
dependencia a esta industria, que han significado de la mano a menores niveles de ventas, una
disminucion importante en los ingresos de las personas que dependen directa e indirectamente del
sector de hidrocarburos y un incremento de los costos via incremento — apreciacién del délar frente
a la moneda local colombiana para los productos que llegan del exterior o cuyos insumos son
importados, han llevado a los empresarios a buscar diferentes maneras para subsistir. Algunos
empresarios, ante miedo, han centrados sus estrategias en la consecucidn de recursos nuevos para
las empresas via deuda o capitalizacidn, para cubrir asi los faltantes de caja que han dejado mayores
costos frente al nivel de ventas y una dindmica comercial caracterizada por una disminucién de las
ventas y un comportamiento lento de las cuentas por pagar y las cuentas por cobrar, siendo esto
unas exigencias importantes para la caja. Otros, de la mano de las estrategias anteriores, las han
complementado con gestiones internas que, si bien no son estrategias faciles de implementar,
pueden resultar en liquidez rapida a un menor costo que nueva deuda o incremento del capital,
como lo son la gestidn interna de los costos, y estrategias orientadas a las cuentas que afectan
directamente la caja como lo son los inventarios, las cuentas por pagar y los proveedores.

La crisis recuerda la importancia de contar con informacion clara, confiable y pertinente para la
toma de decisiones, pero también recuerda que las personas encargadas de la toma de decisiones

en las empresas deben estar en la capacidad de leer los estados financieros, y de reconocer estos y
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su analisis mediante los distintos indicadores financieros, como herramientas utiles para toma de
decisiones en el corto plazo.

Los indicadores financieros son herramientas que se construyen con base en la informacién
contenida en los estados financieros de las empresas, mediante la realizacion de operaciones
basicas con dichas cifras y brindan informacién del funcionamiento de la empresa y de la habilidad
de la administracion para la toma decisiones desde los principales frentes: comercial,
endeudamiento, proyectos, productos, negociacidn con clientes, proveedores y acreedores, entre
otros. Héctor Ortiz Anaya los define como la relacidn numérica entre dos cantidades que permite
sefialar los puntos fuertes y débiles de una empresa y ayuda a la gerencia a enfocar su atencién en
determinados puntos para toma de decisiones (Ortiz, 2011). Existen gran variedad de indicadores
financieros dentro de los que se distinguen claramente 4 grandes grupos de ellos: liquidez o
solvencia, eficiencia, endeudamiento y rentabilidad.

Los indicadores de liquidez tienen como funcién medir la capacidad de la empresa para generar
recursos suficientes y con ellos cumplir con sus obligaciones en el corto plazo. El andlisis de estos
indicadores y lainformacion que entregan tiene gran relevancia en la toma de decisiones en el corto
plazo y sobre todo en momentos de crisis, donde contar con los recursos para cumplir con las
obligaciones inmediatas serd definitivo en momentos de coyuntura econdmica, la ausencia de la
liquidez y de la capacidad de la empresa para generarla terminara irremediablemente en la
inviabilidad del negocio. Por su parte, los indicadores de eficiencia miden la capacidad de la empresa
para administrar y gestionar los recursos con los que realiza su actividad, dando también orientacion
a la gerencia para la toma de decisiones desde la administracién de las cuentas que componen el
capital de trabajo: el inventario y la capacidad de la empresa de entender el mercado con el fin de
mantener niveles dptimos de mercancia que permitan atender el mercado (que se cuente con la
mercancia que solicita el cliente para entrega en los tiempos esperados por el mismo) sin generar
costos desmedidos en el almacenamiento, dejando en los costos una parte de la rentabilidad
generada, los proveedores y la habilidad de la gerencia para negociar con estos planes de pago
adecuados al ciclo del negocio obteniendo de estos una fuente de liquidez y por ultimo la capacidad
de negociar con los clientes no solo el precio de las mercancia en venta si no también planes de
pago para los clientes, donde estos se sientan bien atendidos y en la misma medida la empresa logre
la liquidez que requiere para operar en los tiempos adecuados. Los indicadores de endeudamiento

se dedican a medir la capacidad de la empresa para tomar deuda con destino CAPEX y OPEX y poder
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cumplir con el servicio a la deuda tanto a capital como a intereses. Por ultimo, los indicadores de

rentabilidad miden la capacidad de la empresa para generar utilidad, mediante una eficaz gestion

de costos y gastos que en buena medida ya se habian empezado a medir en los indicadores de

eficiencia. Los indicadores de eficiencia y de rentabilidad son de utilidad para los accionistas pues

permiten evaluar las capacidades de la administracidon desde diferentes frentes, por un lado, para

la toma de decisiones y por otros de la gestion de los recursos que reflejan suficientes habilidades

de negociacidn con cliente, proveedores y acreedores.

Los indicadores de liquidez son:

La razén corriente, la cual brinda informacién sobre la capacidad que tiene la empresa para
cubrir su endeudamiento en el corto plazo mediante sus activos corrientes, dicho de otra
manera, la medida en la cual la empresa podria cubrir sus deudas en el corto plazo con sus
activos corrientes en ese momento. Se calcula mediante el cociente entre de dividir el activo
corriente (aquel es se puede liquidar en maximo de un afio) entre el pasivo corriente (aquel
cuyo plazo no supera un ano).
Prueba acida: muy parecida a la razén corriente, mide la capacidad de la empresa para
cancelar sus pasivos de corto plazo con sus activos facilmente liquidables, pero sin tener en
cuenta el inventario. Se calcula dividiendo el activo corriente menos los inventarios entre el
pasivo corriente.
Capital de trabajo: el capital de trabajo es un referente que indica en qué medida una
empresa estd apalancada en el corto plazo. Dicho de otra manera, muestra los recursos con
los que cuenta la empresa después de cubrir los pasivos de corto plazo, es decir, su
dependencia de los acreedores. Se calcula mediante la diferencia entre el activo y el pasivo
corrientes.
o Capital de trabajo operativo: se calcula mediante la suma de las cuentas por cobrar
y el inventario, y son bdsicamente los activos con los que cuenta la empresa para
obtener liquidez en el corto plazo generada por su misma operacion.
o Capital de trabajo neto operativo: se calcula restando el inventario del capital de
trabajo operativo. Un capital de trabajo neto operativo alto significaria una
operacion que demanda mayor capital de recursos, por tanto, atrapa liquidez de la

empresa. Por otro lado, un capital de trabajo neto operativo menor significaria una
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buena capacidad de negociacidn con proveedores, quienes a través de linea de

crédito brindan liquidez a la empresa otorgandoles plazo.

Los indicadores de endeudamiento son:

Endeudamiento: calculado mediante la divisién del activo total entre el pasivo total,
determinando asi por cada peso que se tiene de activo cuanto ha sido financiado por
terceros.

Endeudamiento financiero: calculado mediante la divisién del pasivo financiero entre las
ventas.

Cobertura de EBITDA: muestra la capacidad del EBITDA de la empresa para cubrir los
intereses generados por sus deudas, se calcula mediante la division del EBITDA entre el
valor de los intereses pagados al corte analizado. Su resultado esta dado en veces y entre
mayor sea, significard una mayor capacidad de la empresa para cubrir los intereses de sus
deudas.

Multiplo de deuda: calculado mediante la divisidon el pasivo financiero entre el EBITDA. Su
resultado estd dado en veces y entre menor sea su resultado, significara que el EBITDA
estaria en mayor capacidad para cubrir en pasivo financiero.

Flujo de caja libre / servicio a la deuda: como su célculo lo indica, mide la cantidad de veces

que el flujo de caja libre podria cubrir el servicio a la deuda.

Los indicadores de rentabilidad son:

Margen bruto: dado por el cociente de la utilidad bruta entre las ventas y su resultado
significaria que porcentaje de las ventas llega a ser utilidad bruta, es decir, cuanto de las
ventas se quedd en el cubrimiento de los costos.

Margen operacional: al igual que el margen bruto, muestra que tanto de las ventas llego a
ser utilidad operacional al ser calculado mediante la division de la utilidad operacional entre
las ventas. Es decir que su resultado es la utilidad que queda después de cubrir todos los
costos y gastos incurridos durante la operacion.

Margen EBITDA: Este indicador muestra que tanto de las ventas llega a la utilidad EBITDA,
siendo esta una manera de medir el comportamiento de costos y los gastos generados por

la operacidn y de las decisiones administrativas y comerciales tomadas por la gerencia.
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Margen Neto: muestra que tanto de las ventas llega a ser utilidad neta al ser calculado
mediante el cociente entre la utilidad neta sobre las ventas. Mediria el impacto de los
impuestos y los demas gastos adicionales a los de la operacién incurridos por la empresa,
con el propdsito de tomar decisiones sobre estos rubros.

ROE: Se calcula mediante la divisidn te la utilidad neta entre el patrimonio, por lo que su
resultado es un indicador de eficiencia y del uso que se le esta dando al patrimonio.

ROA: Su célculo se obtiene mediante la divisién de la utilidad neta sobre los activos, por lo
gue su valor es un indicador de eficiencia frente al uso y explotacién que se le estd dando a

los activos de la empresa.

Los indicadores de eficiencia se dedican a medir y controlar la ejecucién de procesos claves para la

empresa como lo son el manejo de los proveedores, el manejo de la cartera y de los inventarios. Se

centra en la manera de cémo se han hecho las cosas y las capacidades de la gerencia para tomar

decisiones y negociar con algunos stakeholders. Algunos de estos son:

Dias de cuentas por cobrar o cartera: se calcula dividiendo 360 entre el cociente entre
ventas sobre el valor de cartera, y su resultado esta dado en dias. Asi su resultado mide la
capacidad de la empresa y de la administracién para negociar con sus clientes periodos
6ptimos de pago, midiendo la velocidad con la que se recuperan las cuentas por cobrar, es
decir que se vuelvan efectivo las ventas a crédito.

Dias de inventario: se calcula dividiendo 360 entre el cociente entre los costos sobre el valor
del inventario, y su resultado estd dado en dias. Asi su resultado mide la velocidad en la que
el inventario se vende y vuelve efectivo. También se podria interpretar como la cantidad de
dias que dura el inventario en venderse, generando costos extra por almacenamiento y por
tener estacionado la liquidez invertida en la compra de la mercancia en inventario, o
llevando a la administraciéon a preguntarse él porque del comportamiento del indicador, por
ejemplo, si el exceso de inventario se debe a un descuento otorgado por el proveedor o por
un mal calculo o lectura del mercado por parte de la empresa.

Dias de proveedores: se calcula dividiendo 360 entre el cociente entre los costos sobre el
valor de los proveedores, y su resultado estad dado en dias. Mide la capacidad de la empresa
y de la gerencia para negociar plazos suficientes de pago con sus proveedores, obteniendo

a través de ellos liquidez para operar. Una gestion ineficiente de los proveedores llevaria a
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un indicador bajo en dias, lo que significaria una constante exigencia de la caja de la
compafiia para pagarle en pocos dias las deudas a los proveedores, probablemente
obligandola a financiarse con terceros a un mayor costo.

e Ciclo de efectivo: Su célculo se logra sumando los dias de inventario y los dias de cuentas
por cobrar (generadores de liquidez) y restando los dias de proveedores (exigencia de la
caja). Es decir que este indicador muestra que tan agil es el ciclo del negocio pasando por

las etapas de pedido de inventario, cobro de la cartera y pago a los proveedores.

Es asi como tras la revisidon de algunas de las diferentes maneras de analizar las cifras de una
empresa desde los indicadores de liquidez, rentabilidad, eficiencia y endeudamiento, se evidencia
gue la gestion de la caja, entendiendo esta como la capacidad de la empresa de generar recursos de
manera inmediata o a muy corto plazo y de manera recurrente en el ejercicio de su actividad
principal, juega un papel mas importante que la rentabilidad y los niveles de endeudamiento en

situaciones exigentes y de crisis donde lo que se busca es la supervivencia de la empresa.

Historicamente los empresarios se han concentrado mas que todo en la toma de decisiones en torno
a la rentabilidad del negocio, olvidando por momentos los costos adicionales que estas decisiones
apresuradas pueden acarrear y dirigiendo su mirada a indicadores que no reflejan la real dindmica
de la empresa, por ejemplo, descuidando los dias de rotacién de cuentas por cobrar o de pago a
proveedores ya sea por dar un buen trato a los clientes o por mantener buenas relaciones con los
proveedores. Por su parte, las instituciones del sector financiero, encargadas de llevar los recursos
de los ahorradores al sector productivo, han puesto su mirada principalmente a los indicadores de
endeudamiento y de cobertura, siendo que estos, si bien sin un buen acercamiento a la capacidad
de pago de la empresa, deben ser complementados con una administracion eficiente de los recursos
y de las cuentas del capital de trabajo, principales generadores de ingresos para la compaiiia junto

con las ventas por supuesto.

Objetivo Especifico 2:

e Seleccionar los indicadores financieros de mayor impacto que presenta el sector comercio
de modo que se identifique el nivel de prioridad para la toma de decisiones administrativas

en el corto plazo.
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Mientras que los empresarios persiguen una rentabilidad y las entidades financieras se concentran
en el nivel de endeudamiento y a dindmica de las ventas principalmente para la toma de decisiones,
la crisis econdmica el 2020 ha demostrado la importancia de la generacion de caja para las empresas
y ha llevado a los empresarios a poner especial atencién a las cuentas del capital de trabajo que
vienen siendo presionadas en mayor proporcidn que otras significando un sacrificio para los
margenes y un desangre para a caja de las empresas llevando a costos adicionales via financiacién
del capital de trabajo.

Para la construccién de la herramienta propuesta en este trabajo, se centra la atencién en los
indicadores de actividad (rotaciéon de cuentas por cobrar, inventario, proveedores y ciclo del
negocio), endeudamiento, capital de trabajo, flujo de caja, flujo de caja libre y caja del periodo. La
importancia de los indicadores de actividad radica en que pueden ser una forma de generar liquidez
o por el contrario de atrapar recursos si no se gestionan adecuadamente, por lo que la
administracion debe poner especial atencidn a estos indicadores.

El capital de trabajo es la representacidon numérica de la razén corriente, la cual se muestra como
un porcentaje. Recordemos que la razén corriente mide la capacidad de la empresa de cubrir sus

pasivos de corto plazo con la liquidez y recursos que dispone también en corto plazo, en otras

palabras, liquidez. Para el andlisis del capital de trabajo es importante compararlo con el valor del
mismo indicador en un periodo anterior. Si el capital de trabajo se incrementa, se podria deber a un
deterioro en las cuentas por cobrar, un incremento o menor movilidad del inventario, o un menor
apoyo por parte de los proveedores quien al exigir el pago de la mercancia a la empresa le estarian
atrapando parte de su liquidez.

La rotacidn de cartera en dias establece el nimero de dias en promedio que la empresa tardaria en
recuperar las ventas realizadas a crédito, es decir, los dias que la empresa toma para volver efectivo
las cuentas por cobrar (ventas a crédito). Para el analisis de este indicador es importante compararlo
bien sea con el mismo indicador del periodo anterior para evidenciar una mejora o un deterioro, la
politica de ventas a crédito de la compafiia o compararlo con el promedio del sector (Ortiz, 2011).
La rotacién de inventario expresada en dias muestra el periodo de tiempo que la empresa demora
en promedio en volver efectivo o volver cuentas por cobrar los inventarios, teniendo que ir a

comprar nuevamente inventario, siendo este otro indicador de actividad que tienen incidencia

directa sobre la generacién o disminucién de los niveles de liquidez en el corto plazo y donde la
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administracion debe poner especial atencion en la toma de decisiones de este rubro del balance
general dado que un mal calculo del inventario puede afectar las ventas si no se cuenta con
suficiente mercancia para atender la demanda, o costos extra via almacenamiento o por estacionar
en inventario una porcién de la liquidez que podria utilizar para cubrir gastos operacionales,
teniendo que recurrir a financiacidn con terceros. Para la medicidn de este indicador se deberd tener
en cuenta el tipo de activo de que comercializa, por ejemplo, los alimentos deben rotar dgilmente
dado que de no hacerlo se deterioran, y también el costo del almacenamiento, si este es muy alto,
se deberian buscar niveles éptimos de inventario que permitan atender las ventas sin costos extras
por almacenamiento.

La rotacién de los proveedores muestra el numero de dias que la empresa logra financiarse con
recursos de sus proveedores, cuando esto sucede, son dias que la empresa retiene la liquidez en sus
cuentas o las destina para otros fines, siendo entonces los proveedores una importante fuente de
apalancamiento desde la operacidn, en otras palabras, liquidez en el corto plazo.

El ciclo de efectivo o ciclo del negocio surge del calculo y la gestion de la rotacidn de cuentas por
cobrar, de inventarios y de proveedores. Su analisis es un referente importante para la compafiia en
el manejo de la liquidez, pues refiere directamente al tiempo que la empresa logra realizar todo el
proceso de la venta, desde la compra de la mercancia, el recaudo y pago al proveedor, retornando

la empresa la liquidez invertida junto con la rentabilidad.

El EBITDA se podria decir que es el valor de la utilidad operacional realmente efectiva, dado que a
esta ultima se le devuelven todos aquellos conceptos que la afectaron contablemente pero que no
representaron realmente una salida de caja, como lo son las depreciaciones y las amortizaciones.
Nuevamente llega a través de este indicador una idea de la liquides que genera la empresa desde
su actividad principal. Si una empresa reporta una utilidad operacional de $ 100, y las depreciaciones
y amortizaciones sumaron $ 60, desde la contabilidad la utilidad de la operacién fue de $ 100, pero

desde la caja, la empresa debia tener una liquidez de $ 160.

Los indicadores de endeudamiento y cobertura se incluyeron en la herramienta con el fin de brindar
apoyo al momento de la toma de decisiones para obtener liquidez con recursos de terceros y
negociar con los acreedores financieros, donde se tendria que evaluar las condiciones de plazo y

costo para validar en qué medida el nuevo préstamo también estaria atrapando caja para cumplir
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con el servicio a la deuda. El nivel de endeudamiento muestra por cada peso de activo, cuanto ha

sido financiado, por lo que su resultado es un porcentaje que muestra el nivel de apalancamiento

del negocio. El endeudamiento financiero muestra el peso de las obligaciones financieras tanto en

el corto como en el largo plazo frente a las ventas del periodo. Por su parte, los indicadores de

cobertura desde el EBITDA y el multiplo de deuda darian una idea de la capacidad de pago con la

gue cuenta la compafiia segln su capacidad para generar EBITDA, que como ya vimos, es una

aproximacion a la caja real de la empresa.

La informacidn escogida para alimentar la herramienta y que se extraen de los estados financieros

de la empresa son:

Con esta informacién la herramienta calcula los siguientes valores:

Ventas

Costo de ventas

EBITDA (como utilidad EBITDA y como margen EBITDA)

Activo total

Pasivo total

Cartera

Inventario

Proveedores

Fondo de Maniobra

Activos fijos netos

Impuestos

Valor de la deuda en el corto plazo
Valor de la deuda en el largo plazo
Valor del capital social

Valor de los Dividendos repartidos
Otros ingresos / egresos

Tasa de la deuda

Plazo de la deuda

Capital de trabajo
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e Capital de trabajo neto operativo

e Dias de cuentas por cobrar clientes
e Dias de inventario

e Dias de cuentas por pagar proveedores
e Ciclo de efectivo

e EBITDA

e Flujo de caja libre

e (Cajagenerada

e Pasivo financiero / EBITDA

e EBITDA/ Intereses

e FCL/ Servicio a la deuda

e Endeudamiento Financiero

e Endeudamiento total

Los anteriores indicadores estdn directamente relacionados con la liquides del negocio en el corto

plazo, razén por la cual se seleccionan para el desarrollo de la herramienta.

El EBITDA parte desde la utilidad operacional y para su cdlculo se le devuelven todos aquellos rubros
gue no representaron salidas de caja como lo son las depreciaciones y amortizaciones, buscando
con esto llegar a ser una buena aproximacion a la capacidad de la empresa de cubrir el pago a los
acreedores, principalmente los financieros. Aun asi, es importante ir un poco mas atras buscando
mejor gestidon y mejores estrategias desde los primeros renglones de la operacién, desde las ventas,
las negociaciones con clientes y proveedores revisando los plazos con estos y los costos asociados a
los mismos, los niveles de inventarios y las salidas de caja de estos generan, todo lo anterior con la
finalidad de retener en la caja de la compafiia la mayor cantidad de recursos, evitando fuga de
dineros y extra costos por falta de gestidon que en ultimas resulten en una menor utilidad EBITDA,
todo desde una operacidon mas rentable, una que retenga mayor cantidad de recursos y permita a
la empresa sobrevivir en tiempos de crisis gracias a su habilidad que generar recursos liquidas para
el funcionamiento basico y para el cumplimiento de los compromisos de la operacién como los son

los que componen el capital de trabajo.
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Objetivo Especifico 3:

e Desarrollar herramienta para la medicidn de los indicadores financieros de mayor impacto

en empresas del sector comercio que brinde apoyo a latoma de decisiones en el corto plazo.

La coyuntura nos ha recordado la importancia de la liquidez para las empresas y lo que implica el
cuidado de esta misma. Mantener un adecuado nivel de inventarios, unos dias de rotacién de
cartera y de pago a proveedores ajustados a la dindmica de la economia y del producto que se
comercializa influyen de manera importante en la capacidad de la empresa para cumplir con sus
compromisos y por ende en su rentabilidad, pues la falta de dinero liquido haria que tenga que ir

buscar los recursos con terceros aumentando el gasto financiero.

Para ello, en el presente trabajo se construye la herramienta denominada LigClientes en un
ambiente de excel, con el fin de dar un apoyo a la gerencia en la toma de decisiones para lograr
adecuados niveles de liquidez en el corto plazo y lograr que la empresa sobreviva en los momentos
de crisis. La herramienta se alimenta de algunos datos extraidos de los estados financieros y realiza
rapidamente el calculo de algunos indicadores financieros directamente relacionados con la

generacioén de caja en el corto plazo.

Los datos que alimentan la herramienta y que se extraen de los estados financieros de la empresa
son:

e Ventas

e Costo de ventas

e EBITDA (como utilidad EBITDA y como margen EBITDA)

e Activo total

e Pasivo total

e (Cartera

e Inventario

e Proveedores

e Fondo de Maniobra

e Activos fijos netos
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e Impuestos

e Valor de la deuda en el corto plazo
e Valor de la deuda en el largo plazo
e Valor del capital social

e Valor de los Dividendos repartidos
e Otros ingresos / egresos

e Tasadeladeuda

e Plazo dela deuda

Con esta informacién la herramienta calcula los siguientes indicadores para que la gerencia analice
y evalué mediante la construccién de diferentes escenarios:

e Capital de trabajo

e Capital de trabajo neto operativo

e Dias de cuentas por cobrar clientes

e Dias de inventario

e Dias de cuentas por pagar proveedores

e Ciclo de efectivo

e EBITDA

e Flujo de caja libre

e Cajagenerada

e Pasivo financiero / EBITDA

e EBITDA / Intereses

e FCL/Servicio a la deuda

e Endeudamiento Financiero

e Endeudamiento total

El propdsito de la herramienta es la construccidon de diferentes escenarios posibles basados en
estrategias que la empresa podria realizar para incrementar los niveles de liquides en el corto, por
ejemplo, ¢qué pasa si logro mayores plazos con los proveedores o si por el contrario como se
afectaria la liquidez si estos le reducen el cupo de crédito a la empresa?, ¢ Qué pasa si logro mediante

alguna negociacidn con los clientes un incremento del recaudo de la cartera y por ende de los niveles
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de liquidez de la empresa de tal forma que con ellos puedan ser cubiertos otros costos como
arriendos y nominas?, o si por el contrario y a causa de la crisis econdmica generada por el COVID —
19 los clientes no logran cumplir a tiempo con los compromisos acordados alargando los dias de
recuperacién de las cuentas por cobrar teniendo entonces que buscar dicha liquidez en terceros
para cubrir los gastos basicos de la operacidn afectando ain mas la caja porincremento en los costos

asociados a la financiacion?

El primer paso para ingresar a la herramienta el escoger un usuario y poner la clave, son dos

usuarios, Administrador, cuya clave es administrador, e invitado, cuya clave es invitado.

LiqClientes X

LIQCLIENTES

Bienvenido
[ Ingresar Salir ‘

N\

Acceso X

Usuario | Adwstedr <]

Contrasefia

L Aceplar S

Bienvenido
Ingresar Salir ‘
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Una vez se ingresa a la herramienta se encuentra la siguiente interfaz:

Hermamienta Liquidez X

=3
Ebieda (Valor) [ Veneas | [ [ %6 Cambio en Ingresos
. « Ingresos
OXC Cartes (Cambsc) [ 15 Contin - Gashis Coson | [ I % Costo Vs Ventas
Inventarics (Cambie) [~ *(+) Deprectcionss.y Amortizacionss EBITDA | I [ %6 g EEITDA Nuevo
R EBITDA « Cambio Capital de trabajo -
el + Cambio CAPEX
Captal de ot (Cambic) [ « Impuestos PasvoTowl [ [
CaparAcive s (Cambie) [ FCL « Servicio de la deuda| e e
. T « Capitalizacidn B
mpuestos (Valor) * Reparto dividendos [rventane
FCL: Fiujo de cajalibre [~ Povesdorss [ [
Cambio en deuda Fondo de Maniobra 2 Corriente Financiado con No Corriente
Servics 3 I deuds ntarés (CPILP) rem—— Actves Fies Newms Valor AF
viee sl ces INDICADOR SECTOR | Agro | Comer. |Manuf. | Serv. |RRNN | Infraest. B slor
Sevicoaladesda amortzacin [~ | Pasivofro/ EBITDA () | 6x | 3x | Sx | 1.7x | 2x | 4x Impuestos [ [ Tomardel PyG
a1 dasa e (vsir) [ | POM fersse () {1343 ] LS [ e
Caprinscén (o) [ LCitesr de acuerdo al sector ko [——— ———
Dividendos (Vakor) calcular Limpiar salir DasXCChenes [ [
Owos ingresos/egresos (Valor) ‘ Dizs Inventarios
— o 0 vt [ [
Y el E—
FONDEQ CORTO PLAZOl  VALORES INDICADORES)  VALORES
Deuds CP _
ek Fuentes de Fonde [ Valor | Plozo (Aiios)
N —
Pasivo fro/Ebi )
- Deuda CP %
Fondo de maniobra
Ebifinteresas ‘ ‘ ‘ ‘
} Deuda L | I I % |
Fonden cotoplze misima [ T
Deuda Total
GAP de fondeo Cortoplazoff | ) X o=
End, financiers (Ciblig. Fra/Ventas) o ~
Capital Sodal [ [ Valordsl Capital
Endeudamiento total (BasivofActive) =
Rl = Dividendos Reparado [ [ Valor Repartido

Otros Ingresos/Egresos [ [ Tomardel ByG

En esta interfaz, el usuario debera ingresar los valores de las siguientes celdas:

1.

La columna Afio Anterior se tomard como el periodo base, cuya informacidn se extrae
completamente de los estados financieros y es la base sobre la cual se calculardn los
escenarios. Se deben diligenciar las celdas de color blanco y azul, las celas en color blanco
esperan un valor numero decimal que es el valor de la cuenta respectiva tomada de los
estados financieros. Por su parte, la celda de color azul estd esperando un porcentaje o una
variacion. Es importante aclarar que en el diligenciamiento no se deben ingresar ni simbolos
S 0 %, ni tampoco puntos o comas, ya que mas adelante al oprimir el botdn calcular la
herramienta dara el respectivo formato a cada celda. Se debera ingresar del aifo base las
ventas (pesos), costo de ventas (pesos), utilidad EBITDA (pesos), activo total (pesos), pasivo
total (pesos), valor de la cartera al corte (pesos), valor del inventario al corte (pesos), valor
de los proveedores (pesos), porcentaje del fondo de maniobra, activos fijos netos (pesos),
impuestos del periodo (pesos), saldo de la deuda de corto plazo (pesos), saldo de la deuda

de largo plazo (pesos), valor del capital social (pesos), valor de los dividendos repartidos
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durante el periodo base (pesos) y por ultimo el valor de los otros ingresos y otros gastos en

pesos.

2. Después de diligenciar el afio base con los valores histdricos tomados de los estados

financieros, en la columna Afio Actual (py) se ingresaran los valores del escenario que se

quiere analizar. Se diligenciardn los mismos valores, pero en la columna de la derecha asi:

Ventas: la variacién de las ventas en el escenario que se va a proyectar se pone en la
celda azul debajo de la palabra escenario, siendo que la herramienta por ser una celda
de color azul la leerd como un porcentaje al ser una variacion. Esta podra ser positiva o
negativa segln sea el caso.

Costo de ventas: para ingresar este valor, se debera ingresar el porcentaje que
representaran los costos sobre las ventas en el escenario proyectado. Por ejemplo: los
costos representan un 60% de las ventas en el escenario que se esta proyectando.
EBITDA proyectado: igual que las variables anteriores, la herramienta estd esperando
un porcentaje que en este caso particular es el margen EBITDA para el escenario
proyectado. En este caso no se trata de una variacion de la utilidad EBITDA, sino un valor
esperado del margen EBITDA

Las demas variables que espera la herramienta son valores esperados en el escenario
gue se estd proyectando para que la herramienta proyecte los niveles de liquidez que
se tendrian de darse los supuestos: activos totales proyectados (pesos), pasivos totales
proyectados (pesos), valor de la cartera al corte proyectado (pesos), valor del inventario
proyectado (pesos), saldo con proveedores proyectado (pesos), porcentaje de fondo de
maniobra proyectado en el escenario a analizar, valor de los activos fijos netos
proyectados (pesos), valor de los impuestos proyectados (pesos), valor de la deuda en
el corto plazo proyectada (pesos), valor de la deuda de largo plazo proyectada (pesos),
valor del capital social proyectado en el escenario (pesos), dividendos repartido
proyectados en el escenario (pesos) y valor de los otro ingresos y otros egresos
proyectados en pesos.

Por ultimo, se deberd ingresar la tasa promedio nominal contratada en el corto plazo y
en el largo plazo, asi como los plazos, basados en que el corto plazo no debe superar un

afio, mientras que el largo plazo no puede ser menor a un afio.
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La herramienta hace los cédlculos basado en las variaciones y en el principio de fuentes y usos. La

herramienta presentard los resultados en la parte izquierda de la pantalla tratando de entregar al

usuario, en el escenario propuesto, cudles serian los niveles de liquidez logrados con base en las

decisiones simuladas en el escenario, permitiéndole a la gerencia realizar distintos escenarios de

estrategias o de posibles sucesos, por ejemplo: deterioro de la cartera (atrapa caja), incremento de

inventarios (atrapa caja), disminucidn de las cuentas por cobrar (incrementa la liquidez), incremento

de las cuentas por cobrar (atrapa liquidez), inversiones en activos fijos (atrapa liquidez),

desinversiones o venta de activos fijos (genera liquidez), entre otros.

Hermamienta Liquidez

_:m vaLors

Ebieda (Valor) [

OXC Chertas (Cambie) [
Inventarios (Cambio) [~

O Provedores (Cambie) [
Capial de ratajo (Cambie) [~
Caporhcives fis (Cambia) [
Impuestos (Vale) [

FCL: Fiujo de cajalibre [~

« Ingresos

*(-) Costos y Gastos

o
EBITDA

FCL

¥y

« Cambio Capital de
« Cambio CAPEX

+ Impuestos

* Servi

abajo

fio de la dpudal

+ Repd

o divideddos

Cambosndaz [

Service a s deuds eeris (CPAP) [~
Servico 3 ls deuda amortizacdn ’7
Servidio 2 la deda towal (Valor) [

INDICADOR SECTOR

{Agro| Comer. | Manuf. [Serv. [R

Pasivo fro/ EBITDA () | 6x | 3x  5x
EBITOA/ Intereses (>=) | 1.3 | 1.3

1.4

1.7x
1.5

Nai{ infrae: t.

[ o oni. | Avo oct () | Escenaros|

Ventas | I |

% Cambio en Ingrest

Costos | T I 9% Costo Vs Ventas

EBITDA | T I % Mg EBITDA Nueve

AwwoToml [ [
r—

Pasivo Total

G [ [

e [ [

Povesdoss [ [

Fondo de Marisbia [T [T % Corriente Financiads con Ho Corriepts
AmvesFiesNems [ [ vakrar

Impuesms [ [ TomardelByG

FONDEO CORTO PLAZOll  VALORES

GAP de fondea Corto plazof |

INDICADORESH  VALORES

Deudz CP
= L I—
Ko
Pasvo folEbids (o) [
Fondo de maniobra
ol [
Fondes conn sz mima [ o

Goptalzasin (Camise) [ LCilrasr de acuerdo al sector
B calcular Limpiar salir
s ingresolegreos (Vakr) |
CAJA GENERADA PERIODO ANALIZADOR | e

End. franciess (Obl. FraiVerees) [N
Endeudaments ot (Pasivorictive) [N %

Dss O Provesdores [~ [

Dis XCChentes [~ [
Dias Iaveniatios [ [

CodeBreivo [ [

Otros

Fuentcs e Fandes [

Dividendos Repartdo [ [ Valor Repartids

Deuda CP | T I

=
Deuds Lp | I I % |

DewdaToal [ [
Capical Social [~ [ Valordel Capital

| ———— . ]

Datos de salida — resultados €+—

Ingreso de variables

<t

Adicional a los escenarios de liquidez que la herramienta calcula, también presenta otros

indicadores como lo son:
e Pasivo financiero / EBITDA

e EBITDA / intereses

e Flujo de caja libre / servicio a la deuda (FCL/SD)

e Endeudamiento financiero (obligaciones financieras / ventas)

e Endeudamiento total (pasivo / activo)
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e Capital de trabajo

e Capital de trabajo neto operativo

e Dias de cuentas por cobrar clientes

e Dias de inventarios

e Dias de cuentas por pagar proveedores

e Ciclo de efectivo

Prueba de la herramienta - Datos de prueba:

En la primera prueba del funcionamiento de la herramienta se ingresaran los siguientes valores:

Datos afio actual:

Ventas: $ 1.000 (1000)

e Costos: $ 600 (600)

e EBITDA: $ 100 (100)

e Activo total: $ 3.000 (3000)
e Pasivo total: $ 600 (600)

e Cartera: $200 (200)

e Inventario $ 150 (150)

e Proveedores S 100 (100)

e Fondo de maniobra: 20%

e Activos fijos netos: $ 10

e Impuestos:$6

e Deuda CP: $ 200 (200)

e Deuda LP:$ 100 (100)

e (Capital social: $ 100 (100)
e Dividendos repartidos: $ 0 (0)

e Otrosingresos / egresos: $ 10 (10)

Datos escenario actual (py):
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Ventas: 10% (10) — esto es un incremento de las ventas del 10%, cambio en las ventas
Costos: 60% (60) — los costos tienen una participacién del 60% de las ventas

EBITDA: 10% (10) — margen EBITDA nuevo proyectado

Activo total: $ 3.000 (3000) — sin variacidn en este escenario

Pasivo total: $ 639 (630) — sin varios en este escenario

Cartera: $ 190 (190) — disminucion de la cartera en el escenario proyectado, esto es un
incremento en la liquidez

Inventario: $ 180 (180) — incremento en los inventarios en el escenario proyectado, esto es
un deterioro en la liquidez

Proveedores: $ 110 (110) — incremento del saldo con proveedores en el escenario
proyectado, esto es un aumento de la liquidez

Fondo de maniobra: 20% - se mantiene estable en el escenario proyectado

Activos fijos netos: $ 8 (8) — disminucidn en los activos fijos, siendo esto un aumento de la
liquidez.

Impuestos: $ 8 (8)

Deuda CP: $ 200 (200) — no se contempla incremento en el endeudamiento en el corto plazo
parea el escenario proyectado

Deuda LP: $ 100 (100) — no se contempla variacion en la deuda en largo plazo en el escenario
proyectado

Capital social: $ 100 (100) — no se proyecta variacion del capital en el escenario proyectado
Dividendos repartidos: S 8 (8) — se proyecta un reparto de dividendos de $ 8 en el escenario
proyectado

Otros ingresos / egresos: $ 5 (5) — se proyecta una disminucidn de los otros ingresos a $ 5.
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FLUJO DE CAJAl  VALORES

Ebitda (valor) [~

OXC Crertes (Cambie) [
=) |
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Resultados obtenidos:
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Deuda Total
Capital Social
Dividendos Repartido

Otras Ingresos/Egresos

5

En el escenario propuesto y bajo los supuestos explicados anteriormente, donde las ventas crecen

un 10%, la empresa logra mantener la relacidon costo —ventas en el 60%, mantiene el margen EBITDA
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en el 10%, se mantienen estable los activos totales y los pasivos totales incrementan S 30, |a cartera
tiene un mejor comportamiento pasando de $ 200 en el periodo base a $ 190 en el supuesto, el
inventario se incrementa en $ 30 siendo una diminucidn de la liquides, los proveedores acompafian
la empresa con $ 10 mas en el corte, se mantiene el fondo de maniobra en el 20%, se realiza una
desinversion de $ 2 de los activos fijos netos y se proyectan unos impuestos de $ 8 para ese
escenario. Desde el pasivo, no se contempla incremento en el endeudamiento el cual en el corto
plazo se mantiene en $ 200 y en el largo plazo se mantiene en $ 100, a una tasa y plazo de 10% y 1
afio para el corto plazo y de 16% y 5 para el largo, no se contemplan capitalizaciones por lo que el
patrimonio permanece en $ 100, se propone una reparticion de dividendos de $ 5 y los otros
ingresos disminuyen a $ 8 en el periodo, pero aun se mantienen positivos. Bajo este escenario de
supuestos, donde hubo una dindmica comercial positiva acompafiado de un comportamiento mas
agil de las cuentas por cobrar y una mejor negociacion con los proveedores, quienes aumentan el
cupo de crédito en $ 10, compensando junto con una desinversion de activos que generan una
liquidez de adicional de $ 2 un incremento de los inventarios que atrapan una caja de $ 30, los
resultados proyectados de liquidez para el negocio son:
Ebitda (Valor) [T g 330

CHC Clhentes (Cambic) = 10

Inventarios {(Camibia) IT

CHP Prowvedores (Cambio)

Capital de trabajo (Cambic) IT
Capex-Activos fijos (Cambic) Iﬂi
Inuprestos W akor]) |557

FCL: Flujo de caja libre IT

Cambic en dewds Isi

Servicio a la dewda interss (CPLP) IT
Servicio a la deuwda amortizacidn
Serwvicio a la deuda total (Walor) IT
Capitalizacion (Camibio) Isi

Drividendos (W akor) |557

Owos ingresos/egresos (Vakor) [T gg
rYra—

FONDEQ CORTO PLAZO WVALD

Drewda CP

= 20D
KTHMNC = 260

Fondio de maniobra —
Fondeo corto plaeo masdamo = 0B

GAP de fondeo Corto plazolll g5 |
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INDICADDRES VALORES

Deuda financiera al cieme = 100

Pasivo fro/Ebitda (afios) 2 FETXTXTETIT:

Ebitdafintereses | 5 pecereccreer

FQUSD | 4 73714785714

End, financiero (Oblig. Fra/Ventas) 0,272727H27T; 25

- (Do B etiares] =
Endeudamiento total (Pasivo/Activo) 0,21 T
KT | 5350 $ 370
KTNG | < 25p $ 260

Dias CXC Chentes

72 62,18181818181
Dias Inventarics | o 98, 18181818181
Dias CXP Proveedores &0 &0
Ciclo de Efectivo [ ;0 1040, 363636363¢

Se parte de un EBITDA para el escenario proyectado de $ 110, que con una generacion de liquidez
desde la gestidn de las cuentas por cobrar de $ 10, unos inventarios que atrapan $ 30 de liquidez
por su incremento, unos proveedores que otorgan S 10 mas de crédito en el supuesto, lo que
significé un incremento del capital de trabajo de $ 10 atrapando caja como consecuencia, una
variacion de CAPEX que generd un aumento de S 2 en la caja unos impuestos de $ 5 que resultan en
un flujo de caja libre proyectado aproximado de $ 97 positivos, los cuales en primer lugar se orientan
a cubrir el servicio a la deuda, que bajo los supuestos ingresados no hubo variacién en la variacion
de la deuda pero con un servicio a la deuda calculado de $ 56 (intereses S 36 y capital S 20 basado
en el plazoylatasaingresados en la herramienta), no se contemplan capitalizaciones en el escenario

propuesto por lo que el patrimonio no presenta variaciones, unos dividendos proyectados de 5y
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otros ingreso proyectado de $ 8 generarian aproximadamente y calculado con los valores ingresados
una caja al final del periodo positiva de $ 44, después de cubrir la operacidn, el servicio a la deuda,
el pago de dividendos. Es decir que en el escenario propuesto la compaiiia no tendria inconvenientes
con su liquidez. Los indicadores se calcula un multiplo de deuda de 2.72 veces, una cobertura desde
el EBITDA de 3.05 veces, un flujo de caja libre que cubre 1,73 veces el servicio a la deuda, un
endeudamiento financiero del 27.27% y un endeudamiento total del 21%, siendo una compafiia que
dada su generacién de caja y sus indicadores podria ser sujeta de crédito con alguna entidad
financiera y con estos argumentos se llevaria a cabo la negociacion con el banco de ser el caso.

Asi mismo se muestran algunos indicadores de gestion comparandolos con los del periodo anterior.
Se evidencia un aumento del capital de trabajo de $ 20 y un KTNO que pasa de $ 250 a S 260 gracias
al mejor comportamiento de las cuentas por cobrar y de las cuentas por pagar (mayor apoyo
recibido por parte de los proveedores) que diluyen un poco el efecto del incremento en $ 30 de la
cuenta inventarios. Dada la mejor gestidn de la cartera, los dias de recuperacién de cartera pasan
de 72 a 62, mostrando un mejor comportamiento desde la liquide. Los dias de inventario pasan de
90 a 98 reflejando el incremento del inventario al corte. Dados estos escenarios propuesto desde
las cuentas por cobrar, por pagar e inventarios, el ciclo del negocio pasa de 102 dias a 100, una ligera

mejora en la liquidez de la empresa.

Ejercicio con Almacenes éxito:

Para el ejercicio con Almacenes Exito, se tomara como afio base el cierre de 2019 con los siguientes

valores tomados de los EE.FF. (valores expresados en miles):

Ventas $ 15.293.083

Costo de ventas: $ 11.338.997
EBITDA $ 1.279.782

Activo total: $ 15.861.016
Pasivo total: $ 7.416.176
Cartera: $379.921

Inventario: $ 1.900.660
Proveedores: $ 4.662.915
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Impuestos: $ 23.296

Deuda corto plazo $ 616.822
Deuda Largo plazo: $ 43.539
Otros ingresos: $ 634.863

Capital social: S 8.444.842
Dividendos Repartidos: $202.168

Proyeccion del escenario: la gerencia de la compafiia prevé un decrecimiento en las ventas 15%,
apoyandose en las ventas de productos basicos y esperando en diciembre de 2020 un leve repute
por los dias sin IVA decretados por el gobierno para incentivar las ventas.

Respecto a los costos, esperan lograr eficiencias de tal forma que estos pasen de ser el 74% de las
ventas a ser el 70%.

El Ebitda del 2019 tuvo un valor de $ 1.279.782.000 significando un margen EBITDA del 15%. Por
cuenta de la pandemia, la compafiia quiere realizar la proyeccidn en la herramienta partiendo de
una caida del margen EBITDA al 10%.

Para el escenario, no se proyectan variaciones en el activo ni en los pasivos, esperan un deterioro
de la cartera que cerrd en el 2019 con un valor de $ 379.921 y en el 2020 proyectan que cierre con
un valor de $ 420.000.

Dentro de las eficiencias que buscan obtener esta la de los inventarios, por lo que esperan que estos
pasen de $ 1.900.606 a $ 1.600.500 acompafiados de un mayor apoyo de los proveedores gracias a
su fuerte poder de negociacidn pasando de $ 4.662.915 a $ 6.500.000.

Se proyectan impuestos por $ 25.000 y en esta proyeccién no se va a considerar tomar deuda
adicional ni pagar deuda actual con el fin de saber si con las estrategias proyectadas la compafiia
generaria suficiente caja para cubrir la operacion si llegar a recurrir a deuda adicional. Tampoco se
van a considerar cambios en el patrimonio. Por Ultimo, se proyectan otros ingresos (financieros) por
valor de $ 550.000. No se proyecta reparto de dividendos en el 2020 en atencidn a la coyuntura y

los retos que representa.
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FLUJO DE CAJA|
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FLUJO DE CAJA
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INDICADORES VALORES

Drewda financiers 2l deme m
Pasivo fro/Ebitda {afios) Im
Ebitda/intereses Im
FCUSD [ gz,1385857113¢
End. financiero (Obiig. Fra/Ventss) [T piacammeas: %
Endeudamiento total (Pasivo/Activo) Im “a

KT | 52280581 | s 2020500

KTNO [ < 7383334 | -5 4473500
Dizs CXC Cllentes [ g cuzzgneeaste | 11,6315561085:
Dizas Inventarios | €03,4455B05100 | £3,32076716631
Dias CXP Provesdores | 1480,45105421+ | 257, 160254040
Cidlo de Efectivo | 868, 058112840 | 182, 207930762

Bajo este escenario y con las estrategias propuestas la compafiia estaria generando una caja al final
periodo positiva de S 3.877.025 después de cubrir el servicio a la deuda, pagar fia deuda, no se
contemplaron inversiones en activos fijos — capex, mostrando un deterior obvio en los indicadores
de cobertura desde el EBITA. Siendo asi, la compafiia no tendria la necesidad de recurrir a deuda
adicional para generar la caja suficiente para cubrir su operacién, ni tendria que contemplar

estrategias adicionales para conseguir liquidez bajo el escenario planeado.

Con esta herramienta el usuario puede simular escenarios para la toma de decisiones como:
e Desde los Ingresos: Variacién del ingreso, incremento o disminucion proyectado. ¢ Qué pasa
si reinvento el negocio? ¢Qué pasa si incluyo una linea de negocio nueva? ¢Qué pasa si
incluyo productos o servicios diferentes? ¢ Cdmo varian las ventas si manejo nuevos canales

de comercializacidon y recaudo? ¢Cémo se comportarian las ventas si trabajo nuevas
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estrategias y canales de publicidad? ¢ Como varian las ventas si recompongo el portafolio de

mercancia?

e Desde los costos y gastos:

o

Nomina: si bien debe estar en un lugar especial por ser el motor de la empresa, se
pueden revisar alternativas en tiempos de crisis como acuerdos salariales
(disminuciones temporales), adelanto de vacaciones, licencias no remuneradas,
esquemas de mano de obra flexible buscando modelos variables.

Desde los gastos: concentrarse en los gastos imprescindibles y posponer los que no
son vitales, por ejemplo: ser mas selectivo en los canales por los cuales se hace
publicada quedandose Unicamente con los que mejores resultados dan y los que
mas llegan a la audiencia esperada significando una mejora en el rubro.

Arriendos: renegociacion de canones.

Revision de contratos donde haya la posibilidad de disminuir gastos innecesarios.
Automatizacion de algunos procesos, cambios en el modelo de costos buscando
mas costos variables y menos fijos, reformular el tamafio de la operacidn

considerando incluso reduccidn de puntos de venta y plazas.

e Desde las cuentas por cobrar:

o

o

o

Esquemas de recaudo diferentes, recaudos por plazos o cuotas, descuentos por
pronto pago dando prioridad a la liquidez
Factoring o venta de documentos (confirming)

Nuevos esquemas de cobro como call center, compromisos y acuerdo de pago.

e Desde las cuentas por pagar:

o

o

Seleccionar los proveedores clave, los mas esenciales, para darles prioridad,
negociar descuentos por pronto pago y solicitar plazo de pago a los no esenciales.
Detener compras no esenciales

Renegociacién de plazo con proveedores

Establecer planes de pago con proveedores fraccionados para que sigan
despachando la mercancia, abonos parciales.

Factoring — lineas triangulares.

e Desde los inventarios:

o

Disminuir su precio para dinamizar las ventas
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o

Liquidacion de inventario, aun a perdida, dando mas importancia a la liquidezy a la
generacion de caja.
Revisar planes de compra de inventario con proveedores, renegociar esquemas de

bonificaciones y cumplimiento de metas.

e Otras opciones para evaluar:

o

o

Desinversion, venta de activos no productivos.

Venta de participaciones a terceros

Nuevos socios

Capitalizacion de recursos frescos por parte de los socios

Analisis de alternativas flexibles en el sector financiero: lineas de apoyo, Bancdldex,
Findeter, Finagro, etc.

No reparticion de dividendos.

Pero no solo es importante conocer el comportamiento del flujo de caja propio, también es

importante, y puede ser una utilidad de la herramienta propuesta dado que esta orientada al

comportamiento de la caja en el corto plazo, tener claridad sobre el comportamiento de la liquidez

de los clientes a los cuales se les otorga crédito de manera que de alguna manera se pueda proyectar

la probabilidad de pago del cliente y se pueda conocer en un mayor grado la capacidad de cumplir

con sus compromisos de manera puntual.

Objetivo especifico 4:

e Evaluar la percepcidon de la metodologia disefiada por parte de empresarios del sector

mediante la aplicacidn de la metodologia de grupo focal.

Para el desarrollo de este objetivo se iniciara con los cometarios de la psicéloga que realizd y moderd

el grupo focal para posteriormente analizar sus comentarios.

Informe del moderador de la actividad:

INFORME GRUPO FOCAL
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“LIQCLIENTES”

Elaborado por: Laura Juliana Santos Quintero

Psicéloga — UNAB

Fecha: octubre 28 de 2020

Objetivo: Reconocer la percepcidn de la herramienta “LIQCLIENTES” en un grupo de comerciantes
de la ciudad de Bucaramanga.

Metodologia y Muestra

La metodologia utilizada para alcanzar el objetivo fue el “Grupo Focal” aplicado en una muestra
seleccionada a conveniencia, a través de la cual se incluyeron, en su mayoria, expertos y
conocedores comerciantes de la ciudad de Bucaramanga.

A continuacion, presento brevemente algunas caracteristicas generales del grupo evaluado:

- Tamaiio de la muestra: 9 personas

- Tiempo empleado: 60 minutos

- Segmento poblacional: seleccionado a conveniencia. Conformado por hombres y mujeres,
de diferentes rangos de edad, distintos niveles educativos, con experiencia laboral en
diversos sectores comerciales de la ciudad de Bucaramanga y/o conocimientos y
experiencia en el sector financiero.

- Debido a la situacion actual de Salud Publica, por el Covid — 19, la actividad se realizé de
manera virtual.

Conclusiones del moderador de la sesion:

1. En general, fue un grupo muy participativo. Sus perfiles comerciales, con caracteristicas
propias como la extroversion, la sociabilidad y la confianza en si mismos, favorecié un
debate rico en opiniones e impresiones frente a la herramienta. Esto resulta muy
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importante y valioso para la metodologia al permitir mayor intercambio de ideas y
emociones, que al final entregan informacidon mas certera sobre la percepcién genuina de
los participantes frente a la herramienta.

2. La herramienta es reconocida por todos los participantes, como un recurso confiable y util

” oo

para la toma de decisiones, siendo frecuentes expresiones como “...es precisa...”, “...entrega

” u

informacion clara”, “...util para tomar decisiones rdpidas...”.

3. Al analizar factores humanos como el lenguaje no verbal y otros como la frecuencia y el
grado de intensidad de la intervencion; el ejercicio puso en evidencia que la percepcién de
facilidad y practicidad frente al manejo o interaccidn con la herramienta se ve influida en
gran medida por el grado de formalidad del negocio y el nivel de educacién de los
participantes. Siendo mas facil y practica para el comercio formal y asi mismo, para los
participantes cuya formacion académica es profesional y y ademas, del grupo de las ciencias
econdmicas.

4. Los participantes coinciden en que la herramienta resulta valiosa en contextos o espacios
en los que hay poco tiempo y poca informacién para la toma de decisiones o, en ambientes
de incertidumbre en los que resultan de gran utilidad los diferentes escenarios que entrega
la herramienta. Como ejemplos, sugieren que puede ser utilizada en: “Juntas directivas”,
“dreas de cartera comercial” y “dreas de tesoreria”.

5. Los participantes reconocen que esta herramienta es un recurso de valor para la empresa,
con un alto potencial comercial y proponen algunas sugerencias que podrian generar mas
confianza para el comerciante mas empirico, que no cuenta con los conocimientos técnicos.
Estas son:

a. Desarrollar un manual “Ayuda Fdcil” que acerque la herramienta al lenguaje del
comerciante.

b. Entregar resultados mds visuales

c. Permitir la generacién de escenarios mas dindmicos, a través de otros modelos
matematicos.

Desarrollo del objetivo:

Tras el desarrollo del grupo focal mediante el cual se evalué la percepcion de 9 posibles usuarios de
la herramienta, buscando comerciantes y personas allegadas al sector con perfiles diferentes (grupo
heterogéneo), se concluye que los participantes reconocen la importancia de la informacién parala

toma decisiones, sobre todo en momentos de presidon econdmica, y particularmente la informacion
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que aporta la herramienta para las decisiones en el corto plazo, con el propdsito de encontrar

alternativas para la supervivencia de la empresa en momentos de crisis.

Los participantes del grupo focal resaltan la importancia de las cuentas del capital de trabajo en la
toma de decisiones en el corto plazo y en entornos retadores, encontrando en estas cuentas

alternativas para mejorar las condiciones de liquidez en periodos cortos y a menores costos.

Se hace evidente que para el uso de la herramienta como estd planteada, se requiere un
conocimiento basico financiero ausente en algunos participantes del foro, para el caso particular de
dos exitosos comerciantes, quienes histéricamente y gracias a su experiencia, han logrado tomar las
decisiones correctas basados en el conocimiento y en su lectura del mercado. Estos participantes
resaltan el valor de la informacidon que entrega la herramienta y afirman que, para su uso, tendrian
gue estar acompafiados de su contador para la correcta alimentacion de informacién. La

contabilidad que llevan es netamente tributaria y no la consideran base para toma de decisiones.

Los participantes con un mayor grado de formacidn financiera encontraron util y de facil uso la
herramienta desde dos frentes principales, el primero en la toma de decisiones en el corto plazo
sobre las cuentas del capital de trabajo, y el segundo para estimar escenarios de liquidez de sus

clientes para apoyar las decisiones en el momento de realizar ventas a crédito.

En el ejercicio grupal se encuentra que, tal y como lo enunciaban algunos documentos del estado
del arte, un porcentaje de los comerciantes no llevan una contabilidad estricta, ni tienen
metodologias para la toma de decisiones, las cuales en general se toman de manera empirica y con
base en la experiencia lograda en sus afios de ejercicio. Algunos de ellos son conscientes que podrian
hacer mejor las cosas y estan dispuestos a hacer cambios para tecnificar la toma de decisiones, otros
por el contrario indican que hasta el momento les ha funcionado bien y que llevar una contabilidad
estricta y real para la toma de decisiones les podria ocasionar gastos adicionales por concepto de

impuestos.
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Conclusiones y recomendaciones.

Las diferentes situaciones que han vivido las empresas de todos los sectores, y particularmente a
las empresas del sector comercio, generadas por el virus del SARS COV 2 —COVID 19y la volatilidad
en los mercados de divisas y en el precio del crudo en el mundo, exigen a los comerciantes poner su
vista y encaminar sus esfuerzos al cuidado de la liquidez del negocio desde lo mas basico, al control
punto por punto de los diferentes renglones de los estados financieros y actividades de la actividad
comercial, dejando tal vez a un lado las busqueda de la rentabilidad para apuntar a la bisqueda de

la liquidez para operar y lograr la supervivencia del negocio.

La coyuntura econdmica presenta en el afio 2020 recuerda a las empresas la importancia de la
liquidez y les pide mirar hacia dentro del negocio buscando alternativas para generar recursos para
operar al menor costo posible, esto es volver a revisar lo negociado con los proveedores y pedirles
mayor apoyo (descuentos por pronto pago o plazos a buen costo segun sea el caso), renegociacion
de plazos y tasas con los clientes para tener una rotacion de cartera optima que le permita tener
liquidez suficiente para cubrir los costos de operaciéon y mantener inventarios ajustados a la
dinamica de la economia para no generar sobrecostos de almacenamiento o lucro cesante, lo
anterior enmarcado en estrategias comerciales que no atropellen los intereses de los clientes y

permitan afianzar y anclar dichas relaciones en el largo plazo.

La rentabilidad surge como consecuencia del buen manejo de un negocio y de las estrategias que
implemente la gerencia para incrementar las ventas y mantener el control de los gastos y asi no
tener que recurrir a la deuda financiera, que puede resultar siendo mas costosa, para cubrir los
faltantes de caja que la operacion misma deberia suplir. Se observa que algunos comerciantes que
participaron en el foro se centran completamente en la gestién comercial de la mercancia, en
generar la venta como tal, sin atender objetivamente los costos que pueden estar incurriendo por
tener un inventario almacenado por largo periodos de tiempo, por no hacer una adecuada gestion
de cobro a sus clientes, o por no gestionar adecuadamente su proveedores llegando a acuerdos que

les permitan financiar su actividad sin requerir bancos o terceros para ello.
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La administracion requiere contar con la informacién de manera oportuna y debe estar en capacidad
de procesarlay analizarla para poder implementar las estrategias adecuadas en el momento preciso,
incluso para poder generar planeacidn por escenarios que permita la toma de decisiones de manera

agil y en el momento indicado.

Si bien las personas a las cuales se les presentd la herramienta encontraron valor en la informacién
gue presenta, se encontrd que algunos de los comerciantes con los cuales se realizé el grupo focal
realizan su actividad comercial de manera empirica y sin llevar un control de la operaciéon. Estas
personas hicieron consiente la importancia y la usabilidad de la informacidn que retorna la
herramienta, pero manifestaron alguna dificultad para hacer uso de esta pues afirman que no llevar
Ilevan ningun tipo de registro o control y que histéricamente les ha funcionado bien de esta manera.
Para los comerciantes con altos niveles de informalidad la herramienta presenta una dificultad en
su aplicacion donde incluso desconocian algunos términos o conceptos. Al final de la dindmica se

concluye que en necesario trabajar mas en la formalizacidn y la tecnificacién de los comerciantes.

Recomendacion 1:

El desarrollo del trabajo hizo notar las oportunidades que hay para los comerciantes de mejorar sus
practicas administrativas y fortalecer su conocimiento. Es importante que se inicien trabajos,
campafias o actividades para la formalizacion de la actividad de algunos comerciantes con el
propdsito tener acceso a mayores y mejores herramientas para el crecimiento de los negocios
basado en la toma de decisiones, que van desde estrategias para obtener mayores eficiencias desde
los costos, hasta mayor y mejor acceso al sistema financiero con el propdsito de apalancar el
crecimiento a menor costo. Estas campafias deben estar orientadas a demostrar a los comerciantes
la importancia de llevar una contabilidad real y de ver esta como informacion para toma de
decisiones con fundamento numérico, el cual puede complementar las habilidades empiricas
desarrollas por los comerciantes para la toma de decisiones. Esto no podra ser una realidad si no se
hace de manera conjunta entre la academia, las cdmaras de comercio y el estado representado por
la direccidn de impuestos, y deberan estar acompafiadas de amnistias y otras gestiones para que
los comerciantes pierdan el temor a formalizar su actividad y lo vean como una oportunidad de
crecer su negocio. Por su parte, la academia fortalecerd la visién de los comerciantes como
empresarios con el fin crear en estos la responsabilidad de generar empleo para construir un tejido

econdmico mas sano, con mejores posibilidades para todos.
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Recomendacion 2:

Como una segunda etapa de la herramienta, los asistentes al grupo focal ven oportunidad en seguir

desarrollando la herramienta asi:

e Que esta muestre de manera mas clara y visual el impacto de la variacién del délar en los
costos para el caso de quienes importan parte o la totalidad de su mercancia.

e Que la herramienta cuente con la generacion de graficas y herramientas visuales para la
comprensidn de los resultados y su implicacion en el negocio.

e Incorporacién de metodologias como simulacion de Montecarlo para la creacién de
escenarios con base en modelos probabilisticos que complementen los escenarios que
puedan suponer desde las estrategias se planteen. Lo ven como una segunda opcién donde
se proyecten las variables de manera aleatoria y no por escenarios creados por el usuario

de tal manera que utilicen esta funcién antes de crear sus propios escenarios.
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