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Introduccion

La definicion de PYME, en términos internacionales, esté recogida en el Anexo |
del Reglamento UE ( Union Europea ) n° 651/2014 de la Comisidn, este texto precisa los tipos
de empresa y establece un método para calcular los limites financieros y el nimero de
empleados. Para pertenecer a una categoria se debe cumplir el limite de nGmero de empleados y
no superar la cifra de volumen de negocio o la de balance general, pero mas gue una simple
segmentacion empresarial, las PYME representan el centro del crecimiento y desarrollo de la
economia colombiana, segun Confecamaras en el pais existen 1.500.000 PYME, lo cual permite
la generacion de empleo en diferentes regiones y sectores del pais. Teniendo en cuanta esta
importancia, es necesario generar mecanismos que nos permitan proteger y promover la gestion

empresarial y el crecimiento a futuro de las PYME en nuestro pais.

A pesar de su relevancia las PYME son bastante vulnerables y sufren con gran facilidad las
inclemencias de la economia de un pais como Colombia, una de las asperezas que afrontan las
PYME, y por ende las empresarios, se relaciona con el estado financiero de la empresa y lo que
se necesita para tener una buena relacion financiera para poder competir de una mejor manera en
el mercado, la solucion mas palpable para esta situacion es crear el concepto del diagnostico
financiero en las conciencias de los empresarios con un definido caracter estructural, el objetivo
del diagnostico financiero es darle al empresario herramientas con las cuales pueda llegar a una
toma de decisiones financieramente acertadas y asi conseguir resultados con metas especificas

para el desarrollo y la evolucion empresarial de un sector o region.


http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2014-81403

Por lo cual, se tiene como propdsito crear un disefio metodoldgico financiero que se adapte al
estado de las PYME en Colombia, generando y permitiendo a los empresarios solventar estos
vacios mediante una orientacion financiera facil de entender y demostrar, logrando asi una
evolucion para las PYME sus empresarios y por ende para Colombia.

Con esta conciencia empresarial ya establecida es significativo empezar a generar
comparativos con otras regiones y subsectores que ya hayan instaurado este método para asi
conseguir informacion que también ayude en determinado momento a una PYME a un
empresario especifico en su toma de decisiones para poder alcanzar niveles mas 6ptimos que
quizas otra empresa si este consiguiendo y que podria llevar a las PYME a un avance conjunto
entre ellas. Teniendo una herramienta como esta a la mano podemos darle un apalancamiento a
diferentes aspectos financieros que muchas veces se encuentran bajo las sombras y generalmente
son los responsables de estancamientos, o peor adn, el declive total de una empresa, sabiendo
que la mortalidad de estas es bastante grande, todo esto con la razon de darle una ayuda propia al
empresario para que pueda tomar cartas en el asunto y no esperar la asistencia del estado que en

ocasiones pareciera mas una arremetida contra los interés de la PYME.



Objetivos

Objetivo General

Proponer un disefio metodolégico que facilite el diagnostico financiero y la simulacion
financiera para una muestra de empresas dentro de los sectores y/o subsectores de Pymes en

Colombia.
1.2 Objetivos Especificos:

1. Establecer el marco teorico de las metodologias de diagnoéstico financiero a nivel nacional

e internacional.

2. Revisar la metodologia de diagnostico que mejor se ajuste a los sectores y/o subsectores
seleccionados de Colombia, para asi definir las variables por perfil que se apicaran a la

muestra seleccionada.

3. Establecer un comparativo entre una muestra de empresas dividida por sectores que

permita generar conclusiones que se puedan relacionar entre regiones y sectores especificos.

4. Generar el comparativo entre una muestra de los sectores y/o subsectores a nivel nacional
que se pueda relacionar con una muestra seleccionada de los sectores y/o subsectores de

Santander.



1) Revision de literatura

La importancia de obtener nuevos métodos para identificar los puntos débiles o fuertes de una
empresa ha llevado a diferentes autores a realizar diferentes métodos que nos permiten
conocer el estado financiero de nuestra empresa, cada uno de estos métodos contiene analisis
de sectores especificos en las empresas 0 una vista a groso modo de estas, a continuacion,
expondremos algunos de estos métodos a nivel nacional e internacional.

1.1) A Nivel Nacional

1.1.1) Estrategias Para el Andlisis Contable y Financiero.
(Correa Garcia, 2007)

Aunque la contabilidad y las finanzas tienen fundamentos universales y estos no deberian ser
validos para todo tipo de organizaciones, se tomara como punto de partida una aproximacion
metodoldgica prospectiva global para Pymes, en donde posteriormente se tomaran en cuenta
rasgos caracteristicos del sector a trabajar y esta sea efectiva con los resultados esperados.

Es compromiso de las organizaciones proveer herramientas de mejoramiento, en las cuales se
deba incluirse adaptacion de metodologias donde se comprometen priorizar los principales
elementos de interés de la organizacién, para lo anterior Jaime Correa propone en su proyecto la

siguiente estructura metodologica:
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llustracion 1: Metodologia para la gestion financiera en pequefias empresas

Fuente: (Correa Garcia & Jaramillo Betancur, 2007)

Esta metodologia supone que la gestién financiera debe estar apoyada en primera instancia de
elementos cualitativos: entorno socioldgico, formalizacion organizacional, etc. para identificar el
contexto de la corporacion, y de ese modo proponer sistemas de comunicacion con los gestores

de la empresa para obtener de ellos un nivel de compresion orientada a que se constituya una

herramienta de caracter prospectiva.

De igual forma, para que la gestion prospectiva sea efectiva, se debe tomar en cuenta factores
externos, como variables macroecondmicas, e internos como la contabilidad, siendo esta un

sistema de informacion clave para toma de decisiones, enfocada en la planeacion financiera

convirtiéndola en una herramienta para el desarrollo empresarial.

Para la planeacion financiera es necesario la utilizacion de herramientas estructurales que

permitan evaluar el estado actual de la empresa, tales como: 1. Analisis estructural de

estados financieros




a) Analisis vertical
b) Anélisis horizontal (variaciones y tendencias)
2. Anélisis de flujos de fondos:
a) Estado de Cambios en la Situacion Financiera -ECSF- o Estado de Fuentes y

Aplicacion de Fondos ~-EFAF-

b) Estado de Flujos de Efectivo —EFE-
C) Flujo de Caja Libre —FCL-
d) Presupuesto de Efectivo

3. Indicadores de gestion financiera, empleando variables clésicas de: a)
Liquidez

b) Rentabilidad
c) Endeudamiento

La aplicacion de estas herramientas debe conducir a un Diagndéstico Financiero Integral que

considere los resultados cualitativos y cuantitativos, y que siente las bases para los procesos de

planeacion.

Este proceso es planteado por Carrillo de Rojas (2007), quien propone un analisis sobre las

estrategias para tener una pyme financieramente sana, partiendo de la pregunta:

¢Cuales son los 10 aspectos que se deben tener en consideracion al efectuar el andlisis de

Balance General y Estado de Resultados?:

1.

El entorno: coémo puede la empresa verse afectada por factores de mercado, de competencia,
factores climaticos y otros.
La veracidad de la informacion contable.107 Contaduria Universidad de Antioquia — No. 50.
Medellin, enero-junio 2007

El periodo a analizar, que sea representativo del normal funcionamiento de la empresa.



4. Que la clasificacion de las cuentas en el balance general sea acorde con los criterios con que
se va a analizar.

5. El comportamiento del patrimonio para detectar si los accionistas capitalizan las utilidades
que le permita un crecimiento arménico de la compafiia.

6. En el estado de resultados, que los gastos y costos estén registrados en el grupo que les
corresponde.

7. Que la utilidad sea de buena calidad, es decir que augure su mantenimiento y crecimiento
futuro.

8. Asegurarse de que el resultado de las llamadas razones financieras sean bien interpretados,
acorde con las necesidades de la empresa y con las caracteristicas de las cuentas que las
conforman.

9. Con todo lo anterior, emitir un diagnostico confiable de la situacion financiera de la empresa.
10. Prepararse para la planeacion financiera como punto de partida de ese diagnéstico
financiero.

En este analisis, solo se tuvieron en cuenta dos estados financieros, pero se deberad tomar en
cuenta también el estado de flujos de efectivo. Al ser tomada en consideracion las variables que

definen la “salud financiera empresarial” y convendra abordar de la siguiente manera:

10



PROCESO ANALISIS VARIABLES SALUD FINANCIERA
EN PEQUENAS EMPRESAS

ANALISIS DEL
ENDEUDAMIENTO

SLLLLLEEEELLEEELETS

ANALISIS LA
LIQUIDEZ

ANALISIS DE LA
RENTABILIDAD

SUtEEEIsEEEIsEsEssRERsRREnEYy

llustracion 2. Proceso analisis variables salud financiera en pequefias empresas
Fuente: (Correa Garcia & Jaramillo Betancur, 2007)

El tipo de linea muestra el orden a seguir para entender la dinamica de los resultados
financiera y asi mismo las interrelaciones entre las variables (continuas y discontinuas
respectivamente), ya que el analisis de una variable no puede excluir los demaés. La rentabilidad
en la mayoria de las empresas de debe a los diferentes aspectos de la organizacion, sin embargo,
en las pequefias empresas se debe exclusivamente a los parametros de liquidez y de
endeudamiento que consiente cada compafiia.

La integracion de los diferentes analisis financieros permite la construccion de un Diagnostico

Financiero Integral — DIF, para esto Jaime Correa propone la siguiente metodologia:

11



| Necesidad DFI |

Surge

|

[ m——
Se cumple con ‘o—bjet'if Sa cumpie con
Se cumple con
Analisis Andlisis Estratégico Analisis Financiero
Macroeconémico (Gestion Administrativa) (LIREN)

Hacen parte de

Descriptivo J

Se
obtene | Conclusiones

Analisis | Criterios .
Integral Puntos de vista

| Soluciones

§ Informe

LIREN: Liquidez, Rentabilidad y Endeudamiento.

llustracion 3. Diagnostico financiero integral
Fuente: (Correa Garcia & Jaramillo
Betancur, 2007)
En esta propuesta de construccion metodologica, se debe hacer énfasis especialmente en:
v’ La necesidad del Diagnostico Financiero Integral y sus objetivos: hace referencia a si
hay comprension de las realidades culturales y socioldgicas de las pequefias empresas.
v’ Las conclusiones, puntos de vista, criterios y soluciones: estos aspectos se centran en
evaluar el grado de percepcidn en la realidad de las pequefias empresas, haciendo
énfasis en que el proceso de comunicacion ha de ser de facil aprehension.
v Resultados (informe) descriptivo y propositivo: componente que hace mencion a que
este proceso se lleva con fines historicos y proyectados, y que en ambos casos se
deben trascender las meras conclusiones y generar soluciones.

A continuacion (ver ilustracion 4) se muestran las variables para la aplicacion de la

metodologia.

12



1. Analisis estructural de estados financieros

Analisis Vertical Analisis Horizontal
2. Presupuestos y prospectiva
3. Analisis de flujos de fondos
Estado de Fuentesy Estado de Flujos de
Aplicaciones - EFAF Efectivo - EFE
Flujos de Caja Libre - FCL Presupuesto de Efectivo
4. Indicadores de gestion financiera
Liquidez Rentabilidad
Endeudamiento

llustracion 4 . Variables de aplicacion
Fuente: Elaboracion propia propia
1.1.2) Metric - 6.

(Correa Garcia, 2007)

Existe un modelo, creado por Oscar Ledn Garcia, llamado Metric-6. Este modelo utiliza 6
métricas para realizar un diagnostico estructural de la empresa, tratandola como un ente vivo con
funcionamiento diferente, acorde al sector donde se desempefia. Metric-6 integra diagnostico de
operacion por medio de inductores de valor, que miden la productividad de la empresa y su
rentabilidad por medio de 4 inductores, los 2 restantes se utilizan para medir el riesgo financiero
de la empresa y evaluar si existe algin problema estructural.

1.1.2.1) Margen EBITDA.
Es la utilidad operacional efectiva, es decir, la utilidad operacional menos las partidas que no
generan salida de efectivo (depreciacion, amortizacion, etc.). Esta utilidad es la que finalmente se

convierte en caja, en efectivo después del ciclo de caja. Se destina a 5 compromisos; Pago de

13



impuestos, Servicio de la deuda, Incremento del KTNO, Inversion en activos fijos o reposicion y
reparto de dividendos. Estos 5 destinos del EBITDA deben estar balanceados; si estan
desequilibrados quiere decir que alguno de estos destinos esta presionando la caja, de ser asi, hay
que realizar un anélisis méas especifico sobre los factores que estan ocasionando esta presion. En
la mayoria de Pymes, el factor que mas presiona la EBITDA, es el capital de trabajo, siendo
diferente en todas las empresas y sectores, por ende, hay que evaluar si es un nivel balanceado o
no. Por medio del EBITDA y sus 5 destinos, se puede llegar facilmente al FCL, el cual brinda
valiosa informacidn para saber qué tanta disponibilidad tiene la empresa en el cumplimiento de

sus obligaciones financieras.

+ EBITDA
(-) IMPUESTOS
(-) INCREMENTO DE KTNO
(<) INCREMENTO DE AF Repo Valor de empresa
5 Servicio a Ia deuda
Dividendos

llustracion 5. Del EBITDA al FCL
Fuente: (Correa Garcia, 2007)

1.1.2.2) Productividad del Capital de Trabajo.
Debe analizarse con relaciones de causalidad, es decir, todas aquellas partidas del activo y
pasivo corriente que estén relacionadas estrechamente con las ventas, por ejemplo, los

inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar a proveedores de ByS, etc. Su productividad se

. . ., KTNO T
puede medir mediante la relacion covras este indicador muestra los centavos que por cada peso

VENT

de ventas se deben mantener en KTNO, debe ser lo mas bajo posible. De esta manera, cuando la
empresa crece, la presion sobre el KTNO es més baja. Puede incluso llegar a ser negativo, como

es el caso de las grandes superficies que se apalancan con sus proveedores. Lo que hace que una

14



empresa deba mantener un determinado nivel de capital de trabajo, depende de la forma como
con su estrategia enfrenta las fuerzas de su entorno (Grado de rivalidad, poder de los clientes,
proveedores, los sustitutos y las barreras de entrada). Esta estrategia debe ser eficaz para requerir
el minimo posible y engrosar el EBITDA. De esta manera, relacionando el margen EBITDA Yy la
productividad del KTNO, se tiene una fuente de informacion fidedigna, para emitir un juicio

sobre el origen del problema, ya sea en la estructura operativa o financiera.

1.1.2.3) Estructura de caja.

EBITDA

-Impuestos

F DE C BRUTO

- Incremento KTNO

- Intereses

- Dividendos
DISPONIBLE INVERSION
Y ABONO A CAPITAL

llustracion 6. Estructura de Caja.

(Correa Garcia, 2007)
Esta debe ser positiva, de no serlo, tendria algun problema estructural, es necesario
relacionar cada destino del Flujo de Caja respecto al Flujo de Caja Bruto para el

diagnostico y toma de decisiones.

1.1.2.4) Relacion interés / EBITDA.

INTERES
FCB

Su versién mas acida

corresponderia ser menor al 33%, es decir, los intereses

solo pueden impactar en un maximo del 33% su EBITDA, cabe destacar que son lineamientos
acordes al sector, estos parametros son generalizados y al aplicarlos hay que tener en cuenta el

sector para realizar el ajuste pertinente.
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1.1.2.5) Indicador Deuda Financiera / EBITDA.

Esta relacionado directamente con el anterior, los dos expresan el riesgo financiero de la
empresa.

1.1.2.6) Rentabilidad.

Esta es la que requiere mayor minuciosidad para determinar la pertinencia e importancia
que se le da a cada indicador, acorde al tipo de negocio. Dentro de sus posibles indicadores

estan los siguientes:

o O L P
Margen Operativo ;
L ¥ \ o W0
¥
DCTTIero
ssios Admrest
Participacdn
Rentabiiicad
del Active Raxon Comende
l} 1 A
" B RAokscy
Rentabilutad Cuermas por Cobrar
Do
IOnio Captal de Trabajo
i ——— 4 A Rotncide
Rotacian de Activos Rotaciones  Inventar :
RoRacor
Cuerty ¢ Paga

Rontabdeiad el Active
Oosi0 de Ia Deudn
Contribucitr
Financwra

Retacon DeudaFasnmono

llustracion 7. Rentabilidad del patrimonio
Fuente: (Correa Garcia, 2007)

A continuacion (ver ilustracion 8) se puede encontrar un cuadro que resume las variables

involucradas en el Metric-6.



NOMBRE ECUACION
Margen EBITDA EBIT + Provisiones + Amortizaciones
Productividad Capital KTNO
de trabajo Ventas
Estructura de Caja Flujo de Caja Bruto+ Incremento KTNO — Intereses — Dividendos
Relacion Interes Vs Intereses
Ebitda _Ebitda
Indicador Deuda Deuda Financiera
Financiera/Ebitda Ebitda
Rentabilidad ROA ;ROE

llustracion 8. Variables involucradas (Metric-6)

Fuente: (Correa Garcia, 2007)

1.1.3) Metodologia para el andlisis de la gestion financiera en pequefias y medianas
empresas.

(Vera Colina, 2012)

Para el diagndstico de la gestion financiera en pequefias y medianas empresas se postul6 una

propuesta estandarizada, la cual se encuentra compuesta por:

1) Cuestionario denominado “Gestion financiera en pequefias y medianas empresas™: Se
encuentra compuesta por 62 items con opciones de respuesta cerrada y alternativas de
respuesta tipo escala, con un nivel de medicion por intervalos. De este modo, para cada
planteamiento presentado, el directivo de la empresa escoge entre diferentes opciones de
respuesta que corresponde a diferentes grados de presencia de procedimientos de gestion
financiera en la compafia. Adicionalmente, una alternativa se encuentra incluida para las
respuestas abiertas, teniendo en cuenta si las opciones presentadas no son suficientes para
expresar la situacion especifica de la empresa. El cuestionario se presenta en dos

secciones:
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v' Seccion I: items de informacion general de las empresas.

En esta seccidn se pretende recopilar informacién global de la empresa separada por

dimensiones, asociadas al tipo de gestion financiera del cual se desea obtener informacion. Asi

mismo, estas dimensiones, disponen de sub dimensiones relacionadas a unos indicadores.

DIMENSIONES

SUB DIMENSIONES

INDICADORES

Condiciones para ¢l desarrollo de la
gestion financiera:

L. Presencia de plansficacion
cstratépica.

Disesto explicito de plan estratégica.

Lincamientos conssderados
Fnalidad del plan

Anihsis de formalezas y debalidades.

Anihlisic de vanables del entormo.

Identificacion de fortalezas
Identificacion de debalidades

Factores externos.

Definicon de objenvos del plan.

Objetrvos por area.
Objetivos empresarales.

Anilisis de estrategas.

Alternativas estratémcas.

Asignacon de recursos a las acaones previstas
en ¢l plan.

Tipos de recursos asgnados.

Condiciones para ¢l desarrollo de la
gesuon financiera:

2. Anabisis funcional de la gerencia

financicra.

Contnbucion con ¢l diseao de plan
estratégico,

Existencia de departamento financiero.
Participacion en el disesio de plancs.

Disponibilidad de personal capacitado.

Contraracion de personal.
Cahficacion de personal.

Anilisis de indicadores financieros,

Unbzacion de indicadores financieros,

Comparacion con la gerenc financicra de
empresas ssmilaces.

Sutuacion de otrs empresas.

Disenio de plan financiero segtin incamientos
de estrateia.

Elaboracion de plan financicro.

- Ajustes para adaptarse al plan.

Condiciones para ¢l desarrollo de la
gestion financiera:

3. Existencia de mecanismos de
control estratégico.

Evaluacion del logro de objeuvos estrarcgicos.

- Sepuumento del plan.

Definicion de indicadores de gesuon.

- Indicadores departamentales.

- Indicadores generales.

Frecuencia de evaluacion.

- Anual
- Tamestral

« Orea

Planificacion de correctivos a desviaciones del
plan

- Prevision de correctivos

4. Procesos de planificacion y control
finanacro,

Formulacon de
objetivos ¥ metas,

'

Defmcaion de objetivos.

- Defincionm de metas

Definicion de estrategras.

- Estrategaas de mversion.

- Estrategas de financiamiento.

Disesio de polincas

- Polincas para lasgo plazo

- Polineas para corto plazo

Defimaan de mecanismos de control,

« Mediaon de resultados.
- Comparacion de resultados.

- Diseno de acciones correctvas.

Asggnaain de responsabildades.

Preparacion de documentos del plan
financicro.

Elaboracion de documento impreso.

Usuanos de documento.

llustracion 9. Gestion Financiera (Sistematizacion seccion I)

Fuente: (Vera Colina, 2012)
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v Seccion |l: items relacionados con la gestion financiera.

En esta seccidn se pretende recopilar informacién financiera interna, asi mismo como la

seccion anterior, esta se encuentra dividida en dimensiones, sub dimensiones e indicadores.

DIMENSIONES

SUB DIMENSIONES

INDICADORES

5. Parimetros Anancicros para toma

de deassones de lango plazo,

Parametros de rendmmiento v aiesgo en ¢l

analisis de inversiones

- Anilisss de CSINO

- Anilisis de rentabadidad.

Plantficacsin del npo de inversion,

ln\‘( T=ONCY (IL‘ (’Xi?}n\:{bn

Inversiones de reemplazo,
- Inversiones de mnovacon
- Inversiones financieras

- Desmecoeporaciin

Meérodas para b evaluaaion de mvessiones.

- Métodos estancos.

« Mérodos disdmacos,

{ OMPOSICION de la estructura financiera

- Defimaion anmcpada

- Relacion deuda patamono,

Mternativas de financaamicnto planificadas

- Analisas de costos financeros,

- Tipos de financiamuento de largo plazo

6. Parimetros financieros para toma

de deaisiones de conto plazo

Saldos dispombles en tesorena.

- Elaboraeiin de presupuesto,

Accienes ante défiat/ superivat

Crédio v cobranzas 2 chentes

Defincion de politica de cecdino

Mancio de mventanos

- Defimaion de polinea de mventanos

Ahernanvas de financamsento planihcadas

Tipo de Enanciamwento utibizado.

7. Artculacion de los componentes,

Asocaain de cono plazo

- Correlacion de componentes

Asocacn de lango plazo.

- Corrclacion de componentes

Ysoazcain toal de componentes,

- Correlacion de componentes

lHustracion 10. Gestion financiera (Sistematizacion seccion 1)

Fuente: (Vera Colina, 2012)

El instrumento fue sometido a pruebas de validez y confiabilidad, con resultados satisfactorios
por parte de 7 especialistas consultados en las areas de economia, administracién, finanzas,
metodologia de la investigacidn, quienes poseen experiencia académica, en investigacion y en el
respectivo ejercicio profesional.

a) Escala de medicion de los procedimientos de gestion financiera: Para realizar una
interpretacion y analisis estandar del cuestionario, las respuestas han sido codificadas
previamente con tres niveles de presencia en cada variable, las cuales poseen una

puntuacioén cuantitativa:
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v’ Alta presencia de gestion financiera (2 Puntos)
v Presencia media de gestion financiera (1 Punto)
v’ Baja presencia de gestion financiera (0 Puntos)

El establecer puntuaciones a las respuestas permite unidades informantes que facilitan su
interpretacion y adecuado analisis estadistico. Por otra parte, las respuestas abiertas si deben ser
codificadas por el analista. Estas puntuaciones no deberén ser dadas a las empresas para evitar
sesgo en el estudio.

b) Procesamiento y analisis de informacion: Después de codificadas las respuestas y
tabulados los resultados, el anlisis debe hacerse en diferentes niveles:

Cada resultado es determinado por el promedio ponderado de las puntuaciones resultantes en

los cuestionarios diligenciados y el andlisis de las desviaciones.

Interpretacion de puntuaciones promedio del cuestionario
“Gestion financiera en pequeias y medianas empresas”

Valores promedio

. Interpretacion: Presencia de procedimientos de gestion
e mderados de las
Imnancera
TesSpucsias

] \usencia,

001 a 0,350 Presencia baja,

051 a 80 Presencia media — baga.

081 21,20 Presencia media

1,21 a 1,60 Presencia media — alta

1,61 a 2,00 Presencia alea,

llustracion 11. Promedio ponderado de los procedimientos de gestion financiera
Fuente: (Vera Colina, 2012)

v Después de haber valorado los promedios ponderados en las respuestas de la encuesta
se realiza los siguientes analisis para identificar e interpretar la presencia de

procedimientos de gestion financiera.
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v Andlisis de la articulacion de componentes de la gestion financiera: Mide la ausencia o
presencia de los elementos, junto con la medida en que entre ellos se asocian, lo que
permite estudiar el nivel de uniformidad en la aplicacion de los procesos estudiados.
Se puede medir por medio de coeficientes de correlacion estadistica de las
puntuaciones de cada indicador.

v’ Otros andlisis cuantitativos: El cuestionario aplicado con sus escalas de medicién
facilita la conformacion de bases de datos pertinentes para el manejo de diferentes
técnicas: analisis factorial, analisis clusters, modelos de regresion. Para
procedimientos de gestion financiera es recomendable la combinacion de resultados
con otros indicadores de las empresas: estados financieros, variables no financieras,
desempefio, tamafio, entre otros.

v Analisis cualitativo: La interpretacion de los hallazgos analizados deben estar
acompafados de informacion cualitativa acertada, la cual se extrae por medio de las
respuestas abiertas de los cuestionarios y la comparativa de los resultados postulados

relevantes.

1.2) A Nivel Internacional
1.2.1) Diagnéstico financiero de las actividades de una compafiia.
(Cantemir, 2013)
En escala foranea, un diagnostico financiero puede estar compuesto por los siguientes
elementos:
1) Diagnostico de la posicion financiera.

2) Analisis de rentabilidad.
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3) Analisis del balance de gestion intermedia y de la capacidad de autofinanciamiento.
4) Andlisis de indicadores de flujo de efectivo.

5) Indicadores de riesgo y quiebra.

1.2.1.1) Diagnéstico de la posicion financiera.

Mediante indicadores maltiples se hace un andlisis de la posicion financiera de la compafiia
(capital de trabajo, tasas, activos, deudas), en donde a través del diagndstico analiza el equilibrio
financiero en 2 niveles:

a) La parte superior del balance financiero entre los recursos permanentes y las necesidades
permanentes (FR)
b) La parte inferior del balance entre los recursos temporales y las necesidades temporales
(NFR).
1.2.1.2) Analisis de la rentabilidad de la empresa.

Mediante la comparativa entre los rendimientos de un periodo y su inversion se puede hacer

un diagndstico de rentabilidad (el punto de equilibrio, el margen de gasto variable, la estructura

de los gastos (fijos y variables), resultado neto, tasas de rentabilidad (econdémica, financiera)).

1.2.1.3) Analisis del equilibrio de gestion intermedia y de la capacidad de
autofinanciamiento.

Los saldos intermedios de gestion son margenes que enfatizan las etapas que permitieron la
consecucién de los resultados en un periodo contable, van directamente relacionados con la
estructura de gastos y sus ingresos. Cada balance intermedio demuestra la gestion financiera del
periodo.

Los saldos de gestion intermedios son:

1) Margen comercial; segundo.
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2) Produccién del periodo contable;
3) Impuesto al valor agregado;

4) Excedente de explotacion bruto (GOS);
5) Resultado de la operacion;

v’ Resultado actual del periodo contable;
v Resultado extraordinario;

v Resultado neto del periodo contable.

1.2.1.4) Analisis de los indicadores de flujo de caja
Los indicadores del flujo de efectivo son.
v" Flujo de efectivo disponible
v Flujo de efectivo disponible para los accionistas
v" Flujo de efectivo disponible para los acreedores.

Pueden ser calculados por medio del método directo o indirecto.

1.2.1.5) Indicadores de riesgo y quiebra
Estos se encuentran agrupados de la siguiente forma:

v Indicadores de solvencia: La solvencia es la capacidad de la empresa de tener como
soportar su apalancamiento, esto se establece relacionando los activos totales con las
deudas totales. Estos indicadores son: tasa de endeudamiento, apalancamiento
operativo y situacion neta.

v Indicadores de liquidez: La liquidez es la capacidad de los activos volverse dinero en
el corto plazo. Estos indicadores son: liquidez actual, liquidez rapida, ratio de liquidez

inmediata.
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v' Indicadores de bancarrota: Para diagnostico estos indicadores su funcion es de tipo
puntaje. Parte de una base de datos de informacion financiera y contable de diferentes
empresas del mismo sector, evaluara los indicadores mas estrechamente relacionados
con el estado de bancarrota de la compafiia.

El proceso de puntuacion se obtiene del estadistico de indicadores financieros seleccionados,
se puede realizar por regresion multiple, analisis discriminado o multidimensional.
A continuacion (ver ilustracion 12) se muestran las variables para la aplicacion del

Diagnostico financiero de las actividades de una compafiia

Balance financiero: Recursosy

1. Diagnostico de la|necesidades permanentes

posicion financiera |Balance financiero: Recursos temporalesy
las necesidades temporales

Punto de equilibrio
2. Analisisdela |Margen Gasto Variable
rentabilidad de la |Estructura de gastos
empresa Resultado Neto
Tasas de Rentabilidad
Margen Comercial
3. Analisis del  |Produccion del periodo contable
equilibrio de Impuesto al valor agregado
gestién intermedia |[Excedente de explotacidn bruto

y de la capacidad |Resultado de la operacion

de Resultado actual periodo contable
autofinaciamiento |Resultado extraordinario
Resultado neto del periodo contable

Flujo de efectivo disponible

4. Analisis de los |Flujo de efectivo disponible para
indicadoresde |accionistas

flujo de caja Flujo de efectivo disponible para
acreedores

Indicadores de solvencia
Indicadores de liquidez
Indicadores de bancarrota

5. Indicadores de
riesgo y quiebra

llustracion 12. Variables para la aplicacion del Diagnostico financiero de las actividades de
una compafia
Fuente: (Cantemir, 2013)
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1.2.2) Sistema de medicion de rendimiento en pequefias y medianas empresas
(Pymes)

(Mohamed, 2011)

Un sistema de medicidn de rendimiento es un area con un sistema dinamico y balanceado el
cual ofrece una vision integral que hace uso de diversas medidas y perspectivas; la cuales se
encuentran unidas y supervisan constantemente el contexto interno y externo de las
organizaciones. A pesar de las diversas investigaciones sobre las necesidades que presentan las
Pymes, es escasa la informacién publicada al respecto y basicamente los modelos y marcos
acerca de la medicion de rendimiento estan disefiador para ayudar a la administracion a medir su
desempefio, analizar y mejorar su desempefio a través de una mejor toma de decisiones. Para esto
se han utilizado herramientas financieras como el ROI, ROE y ROCE que son herramientas
utilizadas por grandes corporaciones.

El sistema de medicion del rendimiento para las industrias se denomina Marco de Resultados
y Determinantes. Este consta de dos tipos: resultados y determinantes. Las medidas relacionadas
con los resultados son competitividad y desempefio financiero, mientras que las medidas
relacionadas con las determinantes de esos resultados son calidad, flexibilidad, utilizacion de
recursos e innovacion.

Los diversos analisis de los modelos demuestran que la medicién de rendimiento debe estar
alineada con la estrategia y tienen medidas multidimensionales que son particularmente
importantes y ayudan a superar las limitaciones del rendimiento tradicional de sistemas de
medicion que solo enfocan en la dimensidn financiera.

La gestion de contabilidad juega el papel mas amplio en las organizaciones al otorgar un
marco de herramientas para la proyeccion y el control de la ejecucion. Estos son los objetivos

principales:
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a) Proporcionar informacion para la toma de decisiones y planificacion.
b) Ayudar a los gerentes a dirigir y controlar las actividades operacionales.

c) Motivar a los gerentes y otros empleados hacia los objetivos de la organizacion.
d) Medir el rendimiento de las actividades, sub-unidades, gerentes y otros empleados

dentro de la organizacion.
e) Evaluar la competitividad de la organizacion trabajando con otros gerentes para
asegurar la supervivencia a largo plazo.

En 1999, surgieron las palancas del marco de control para estudiar la implementacion y el
control de la estrategia empresarial. Este marco se deriva inductivamente de estudios de casos de
mas de cien empresas. También sugiere cuatro palancas basicas para controlar la estrategia
comercial que son los sistemas de creencias, los sistemas de limites, los sistemas de control de
diagnostico y los sistemas de control interactivo. Los sistemas de creencias se usan para inspirar
y dirigir la busqueda de nuevas oportunidades, y estan relacionados con los valores centrales.

Los sistemas de limites estan relacionados con los riesgos que deben evitarse y se utilizan para
establecer limites en el comportamiento de busqueda de oportunidades. Los sistemas de control
de diagnostico se ocupan de las variables criticas de rendimiento, y las organizaciones pueden
usarlas para motivar, controlar y recompensar el logro de objetivos especificos. Sistemas de
control interactivo que se enfocan mas en las incertidumbres estratégicas, y las organizaciones
pueden usarlos para estimular el aprendizaje organizacional y la aparicién de nuevas ideas y

estrategias.
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1.2.3) Modelo Altman Z-Score original

(Altman, 1968)

Modelo financiero desarrollado por Edward I. Altman, profesor e investigador de la

Universidad de Nueva York. Se ha utilizado por més de 30 afios para predecir problemas de

insolvencia

Es un modelo lineal en el cual se le da una ponderacion a 5 ratios financieros (ver ilustracion

13), para maximizar el poder de prediccion del modelo y al mismo tiempo apegarse a ciertos

supuestos estadisticos.

Ratio Tipo Descripcion
Capital de Troabojo
Activos Totales Mide la habilidad de la compafiia
X1 Liquidez para cubrir sus obligaciones
financieras de corto plazo.
tranancias Retenidas Muestra el estilo de apalancamiento
Activos tortales usado por la empresa, si utiliza
X2 Apalancamiento deuda o reinvierte sus ganancias.
U. Operacicnal Indica con que efectividad la]
X3 Activos Totales compaiiia esta utilizando sus
activos para generar ganancias,
antes de cualquier obligacién
Capitalizacion Bursatil
Pasivo Tatal Es importante para los duefios e
X4 Solvencia (Percepcion inversionistas de la compaifiia,
del mercado) muestra la reaccion del mercado
ante su posicion financiera.
Fentas
Activas Totales Rotacién de los activos: Refleja la
X5 Operacion habilidad de los activos para generar
ventas.
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llustracion 13. Variables modelo Z’score original
Fuente: (Altman, 1968)

El modelo determinado por Altman es:

2=12*X1+14*X2+33*X3+0,6*X4+1,0*X5

Se interpreta de la siguiente manera:

Z-SCORE > 3: La empresa no presenta probabilidad de quiebra y se le considera segura.

2,7 <Z-SCORE <2,9: Est4 en zona de precaucion. Debe hacerse un anélisis muy
pormenorizado antes de entrar en la compafiia.

1,8 <Z-SCORE < 2,7: Esta en zona de alerta. Si las condiciones financieras no cambian
rapidamente, es muy probable que la empresa quiebre en los préximos dos afios.

Z-SCORE < 1,8: La quiebra es inminente. El peligro financiero es méximo.

Debido a que tiene en cuenta el valor de mercado de la compafiia, puede ser aplicado
Unicamente a empresas que cotizan en bolsa. Este modelo tiene una limitacion, la variable X5,
que hace referencia a la rotacion de los activos, es muy relativa a la industria, por ende, fue
removida y de esta manera el modelo se pudo utilizar en las industrias no manufactureras, donde
el tamafio de los activos no es uniforme, ademas se hizo una adaptacion para mercados
emergentes.

Modelo Altman Z-Score para empresas No Manufactureras (Adaptacion del original)

(Credit Guru Inc, 2018)

Todos los modelos Z-Score utilizan analisis multiple discriminante (MDA) como la técnica
estadistica preferida. Para llegar al modelo Altman Z-Score para no manufactureras, se hicieron
varias revisiones al modelo para empresas privadas genérico. El ratio correspondiente a la

rotacion de los activos (Ventas/Total de activos) cuyo nombre de variable es “B” en el modelo
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original, fue eliminado del modelo, por ende los coeficientes de los demas ratios (A, C, Dy E)
cambiaron. Convirtiéndose asi en un modelo de 4 variables y el valor de mercado de la compafiia

fue sustituido por el valor en libros de la misma.

Ratio Tipo Descripcion

Indica con que efectividad Ila]
compainiia esta utilizando sus

A U.Operacional Eficiencia operacional | activos para generar ganancias,
Activos Totales antes de cualquier obligacién
contractual.

Es importante para los duefios e
Patrimonio Liguido Solvencia inversionistas de la compaiiia,

C Pasive Total muestra su posicion financiera,
que tanto tienen para responder
por sus obligaciones contractuales.

, \ Mide la habilidad de la compaiiia
Capital de Trabajo L. . L P
D - — Liquidez para cubrir sus obligaciones
Aciiwns Totoales . .
financieras de corto plazo.

Muestra el estilo de
Ganancias Retenidas apalancamiento usado por la
Apalancamiento empresa, si utiliza deuda o

reinvierte sus ganancias.

Aetivos totales

llustracion 14. Ratios utilizados en variantes del modelo Z’Score para No Manufactureras
y Mercados Emergentes
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El modelo resultante para empresas no manufactureras es:
£'Score = 6.72A 4+ 1.05C + 65D + 3.26F

Interpretacion del modelo
El resultado se distribuye en 3 zonas de riesgo de la siguiente manera:
v’ Z”Score > 2.9 : “Zona segura” (la posibilidad de quiebra es bastante baja)
v 1.23<Z”Score <2.9 : “Area gris o de alerta” (Existe la posibilidad de quiebra en los
préximos 2 afios)
v' Z”Score < 1.23 : “Zona de peligro” (La posibilidad de quiebra es alta).

Esta clasificacion es igual que la del modelo Altman Z’Score original.
Modelo Altman Z-Score para Mercados Emergentes (Adaptacion del Z”Score para empresas

no manufactureras)

En el modelo para mercados emergentes, una constante de 3.25 es afiadida. Esto se hizo para
estandarizar los Score con el de un bono Default.

Debido a la falta de disponibilidad de informacién o experiencia de crédito con los mercados
emergentes, no es posible construir un modelo especifico para un pais de los mercados
emergentes fiable. Una vez que la labor cuantitativa esta hecha, se recomienda realizar un
analisis contemplando factores de riesgo relativos al pais (EMBI), moneda, industria y posicién
competitiva respecto a los paises que constituyen los mercados emergentes.

El modelo resultante es:

Z"Score = 3.25 4+ 6.72A 4+ 1.05C + 6.5D + 3.26F
v La interpretacion es muy similar al modelo anterior (No manufactureras):
v Z”Score >2.6 : “Zona segura” (la posibilidad de quiebra es bastante baja) o < Z”Score <
2.6 : “Area gris o de alerta” (Existe la posibilidad de quiebra en los proximos 2 afios)
v' Z”Score < 1.1 :“Zona de peligro” (La posibilidad de quiebra es alta)
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Esta clasificacion es muy similar que la del modelo Altman Z”’Score para empresas No

Manufactureras.

2) Desarrollo de Metodologia a Muestra de 100 Empresas

2.1) Zoologia Empresarial

En la década de los 70 y 80, (Timmons, 1979) utilizo el término “capitalismo brontosaurio”
para referirse a las grandes empresas gque se atornillan en su posicién dominante y asumen
actitudes conservadoras, perdiendo oportunidades de innovacion, dedicandose a lo que saben y
aprovechando su posicion ventajosa, cooperando con otros grandes para mantener su
dominancia.

Por la misma época (Birch, 1979), acun¢ el término “Gacela”, para describir aquellas
empresas de rapido crecimiento, para categorizar otros ritmos de crecimiento, se identificaron

compaiiias tipo raton y elefante.

En 1990, el término Gacela result6 insuficiente, entonces se les llamo “Cheetah™ a las
empresas de alto crecimiento y altamente especializadas, son empresas que renuncian a varios
factores para volverse especialistas en 1 0 2 cosas maximo.

En 1994 David Birch, revisa su tesis y puntualiza la definicion de Gacelas como aquellas

compafiias que tuvieron como minimo, un 20% de crecimiento en ventas, teniendo como base
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del rango, ventas de USD $100.000. Adicionalmente hay otras definiciones de gacela, en 2006 la

OECD, propuso definirlas como aquellas compafiias que en un periodo de 3 afios, tuvieron un

crecimiento promedio del 20% y al menos 10 trabajadores en el inicio de ese periodo. Otra

manera es tomando el top x% de compafiias de mayor velocidad de crecimiento.

Se observa una gran heterogeneidad de definiciones al respecto, Delmar et al. (2003, p. 192—

197) aborda este tema en profundidad, llegando a las siguientes conclusiones:

v

Eleccion de un indicador de crecimiento. Empleo, market share, produccion fisica,
ganancias y ventas son los mas usados.

Medida del crecimiento: Es medido de diversas maneras, relativo y nominal. Indicadores
de crecimiento multiple o compuesto, también son utilizados

La regularidad de la firma a lo largo del tiempo, el crecimiento de las empresas es muy
cambiante a lo largo del tiempo, la periodicidad que se escoja, afecta la medicion.

La forma del crecimiento: Puede ser organico o adquirido.

Aspectos demogréaficos: Tamarfio de la compafiia, edad, industria a la que pertenecen han
demostrado ser factores de alto impacto en las compafiias, por ende, han de ser

considerados.

La tltima discusion lingiiistica involucra “cascos” refiriéndose a los animales que tienen

cascos en sus patas. En Silicon Valley, la idea de “Unicornios” ha entrado en furor, son aquellas

empresas que llegan a una valuacion minima de USD $1 billén. Inevitablemente han surgido

términos, como “caballos “y “zebras” para hacer ciertas distinciones, la mayoria de estas residen

en el bosque de Silicon Valley.
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Lo complejo del tema, es que, ante un universo tan amplio de empresas, podra haber casos en
que una empresa pueda ser descrita como gacela y unicornio, o si tiene ausencia de innovacion
sea categorizada como una empresa Raton. Ante esta problematica, la base de esta metodologia
propuesta apunta a utilizar indicadores y crecimientos marginales para las definiciones de los
perfiles, evitando asi, que se presente confusion. Sin embargo, se presentaran casos en que
empresas tendrén parte de varios animales, o se conviertan de un animal a otro a lo largo de su
vida.

El otro aspecto importante a tener en cuenta es la subjetividad, para una persona puede ser
maés adecuado asociar la rapidez de la empresa con el ciclo de operacion, como para otra puede
ser el capital de trabajo y asi en otros casos.

La metodologia que se plante6 para llevar a cabo el diagnostico financiero se encuentra
dividido en 4 etapas:

2.1.1) Caracterizacion animal.
Investigacion sobre las funciones y caracteristicas de los animales para realizar hipétesis de
posibles categorizaciones.

Se realiz6 una investigacion sobre diferentes tipos de animales, segln si son vertebrados e
invertebrados, sus clases (mamiferos, reptiles, peces, aves, o anfibios), entre otras clasificaciones.

Tipos de empresas hay como gamas de colores, pueden ser tantos como uno quiera, por ello es
importante ubicarlas con unos parametros definidos creando un arquetipo “acertado” para

cada una de ellas.

Dentro de las caracteristicas analizadas del reino animal se podrian asociar “facilmente” con

aspectos de las empresas asi:
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Aspecto (Empresa) Principal caractenstica

Tipo de denda Mecanismo de defensa
Ciclo de caja Velocidad de movimiento
Sector economico Habitat

Naturaleza de los ingresos | Temperatura de la sangre

Market Share Alimentacion
Tamaflo de deuda Respiracion/fatiga
Tamaito de los activos Estructura osea

llustracion 15 - Caracterizacion Aspecto Empresa - Caracteristica Animal
Fuente: Elaboracion propia

Otros rasgos caracterizables empresarialmente son:

Mecanismo de

defensa

En ocasiones los animales requieren de unos mecanismos mas
especializados. El reino animal es muy diverso, por lo que asi de
diversos son los mecanismos de defensa; un ejemplo claro podria
asociarse a los mecanismos de las empresas para afrontar
situaciones criticas como un estado de iliquidez y si su
mecanismo principal es el apalancamiento bancario y por ende
prefiere acudir a los socios. COmo reaccionar ante movimientos

de la competencia, que estrategias adoptar.

Movimiento

Desde mamiferos a insectos, pasando por reptiles o0 moluscos, la
naturaleza ofrece innumerables ejemplos del méas abnegado
instinto maternal; Esto podria representar la capacidad de la

empresa para rotar sus activos.

Generalmente el movimiento de los animales depende del

habitat en que viven, estos se mueven de maltiples formas,
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Habitat

Saltan, corren, nadan o vuelan, realizando movimientos
caracteristicos que les sirven para desplazarse en el medio que
les es propio y también incursionar ocasionalmente en los otros
ambientes para los cuales no estan adaptados; se puede
relacionar con el sector de la empresa, algunas se mantendran
siempre en su sector, otras exploraran la posibilidad de
incursionar en otros mercados donde la capacidad propia de la

empresa pueda ser amplia y suficiente.

Temperatura de la

sangre

Segun la naturaleza del animal, tiene una cierta capacidad para
adaptarse a la temperatura del ambiente fisiol6gicamente, los
endotermos, mantienen su temperatura constante, los
ectotermos, se ven afectados por los cambios externos. Esto
puede asociarse a la naturaleza de ingresos en las empresas, si
son negocios afectados por temporadas 0 modas podrian ser
ectotermos mientras que, si sus ingresos suelen ser estables,

serian endotermos.

Especializacion

Por ejemplo, la fuerza de la contraccion muscular de un animal
se transmite a un sistema mecanico dando origen al movimiento
organizado de las extremidades, esto se observa con claridad en
los Chita, son animales que pueden alcanzar velocidades de 60
km/h en tan solo 3 segundos, altamente especializados; Las
empresas deben tener la capacidad de identificar en cuales de

sus ambitos genera una eficiencia mayor o tiene proyecciones a
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futuro con mayores probabilidades y asi poder potencializar

estos ambitos con el fin de fortalecerse de manera proactiva.

Alimentacion

Los animales son organismos heterdtrofos. Dependen de una o
mas especies distintas para su nutricion. Los alimentos son
transformados en nutrientes mediante la digestion. EI régimen
alimentario, ya sea carnivoro o herbivoro, tiene una gran
influencia en el comportamiento animal, y determina su
condicion de depredador o presa en la cadena tréfica;
Determinando el contexto de la empresa refiriéndose a cual es
su capacidad de obtener recursos que le permitan crecer en
ambitos especificos de su estructura tanto en el pasivo, activo y
patrimonio creando una identificacion de la empresa con sus

necesidades de capital.

Respiracion

Los distintos tipos de respiracién en los animales son fruto de la
adaptacion de las especies al medio en el que habitan. A pesar
de que se tiende a pensar que todos los animales respiran del
mismo modo, o de una forma similar a la humana, cuando, en
realidad, existen formas muy diferentes de hacerlo; El sector al
que pertenezca una empresa debe tener un analisis propio que
permita distinguir las facilidades y dificultades que genera el
mismo sector pala la supervivencia de la empresa en una linea
de tiempo que permita evaluar proyecciones futuras que

garanticen la estabilidad de la empresa.
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El comportamiento colectivo de los animales describe el
comportamiento coordinado de grandes grupos de animales
similares y las propiedades emergentes de estos grupos; Para
empresas que pertenezcan a grupos empresariales definidos, es
necesario establecer los topicos de los costos y beneficios
asociados con la pertenencia al grupo, la transferencia de
informacidn en el grupo, el proceso de toma de decisiones del

grupo, y la locomocién y sincronizacion del grupo.

El reino animal se encuentra divididos segun su estructura 6sea
en dos grandes grupos: Vertebrados e invertebrados,
encontrando en los vertebrados el grupo mas grande de
Estructura 6sea | animales; Se puede definir la caracteristica de la empresa en
cuanto a su capacidad de flexibilidad o rigidez en su estructura

COMO empresa.

Con esta informacion, se plante6 una hipotesis de posibles categorizaciones en donde: de
acuerdo a su velocidad se define que tan rapido rota su efectivo, por tanto, que tan rapidamente
puede crecer la empresa en determinado intervalo de tiempo; asi mismo, de acuerdo a su
musculatura, se define que tan solida es la empresa de acuerdo al rendimiento de sus activos
operacionales y de inversion, de qué manera es su apalancamiento y que tanto tiene que recurrir a
este, por otro lado también se tuvo en cuenta el tamafio, observando la cantidad de activo fijo que

la empresa poseia.
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Luego de expresar dichas caracteristicas habia que encontrar rangos que situaran a las
empresas dentro de estas, asi que se tom6 como base los indicadores del sector de las
empresas, es decir, su habitat, es la manera mas simple para utilizar perfiles claramente
distintivos, para asi poder generar la segmentacion del grupo de adjetivos dados y asi poder
buscar la relacién con animales del reino animal que presenten estas caracteristicas
combinadas entre si y por ende adjudicar dicho animal para la empresa ubicandolo en su

respectivo sector. Generando una ayuda en la correlacion para el empresario.

2.1.2) Definir caracteristicas de los animales asociadas a cada indicador.

Dentro de la muestra de empresas regionales tomadas para la elaboracion de la propuesta
metodoldgica, se tuvieron en cuenta los siguientes indicadores, en donde se estima que el célculo
de estos permita ofrecer informacion para determinar cada empresa en un perfil de riesgo.

Los indicadores que se analizaron en la muestra fueron los siguientes:

TIPO INDICADOR

Ciclo de caja

Capital de trabajo operativo
Capital de trabajo neto operativo

LIQUIDEZ

Palanca de crecimiento
EBITDA

Margen EBITDA

Roa

Roe

OPERACION

Roic
ENDEUDAMIENTO |Ratio D/P
Total de activos

INVERSION -
Gastos financieros

Margen bruto
RENTABILIDAD |Margen operacional
Margen neto

llustracion 16 - Indicadores analizados por tipo

Fuente: Elaboracion propia.
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Al ser evaluados, se dedujo que los indicadores més significativos para definir el perfil de

riesgo de una empresa son:

TIPO INDICADOR Caracteristica asociada
Ciclo de caja Velocidad de desplazamiento
LIQUIDEZ Capital de trabajo operativo Musculatura
Margen EBITDA/Prod KT Posicion en la cadena alimenticia
OPERACION  |Margen EBITDA Velocidad/capacidad de crecimiento
ENDEUDAMIENTO [Ratio D/P Tendencia a la fatiga
INVERSION  |Total de activos Tamafio del animal

llustracion 17 - Indicadores significativos

Fuente: Elaboracion propia

Estos fueron los indicadores escogidos, porque fueron los mas “féciles” de asociar con

caracteristicas de los arquetipos animales.

e Ciclo de Caja.

Expresa la cantidad de tiempo que transcurre a partir del momento que la empresa
compra la materia prima hasta que se efectda el cobro por concepto de la venta del producto
terminado o el servicio prestado. Este se puede considerar como un mecanismo para conocer
qué tan liquida es la operacion de la empresa, en donde generalmente las politicas de empresa
influyen en proveer un ciclo saludable para esta.

Ciclo de caja = Ciclo Operativo — Ciclo de Pagos
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e Capital de Trabajo (kto)

El proposito de este indicador es conocer los recursos liquidos que dispone la empresa para
operar. Ellos son los recursos con los que generalmente la empresa se engancha para cubrir
necesidades y deben estar disponibles a corto plazo.

Un buen capital de trabajo garantiza la solvencia de la empresa para asumir compromisos
actuales y proyectar futuras inversiones sin necesidad de recurrir a financiacion externa o de los
SOCios.

Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente

e Palanca de Crecimiento
Este indicador, se compone de otros dos; el margen EBITDA y la productividad del KT. El
margen EBITDA muestra, por cada peso de ventas, que tanto nos queda en caja. La
productividad del KT muestra, que tanta caja demanda nuestra operacion. Al relacionarlos, se
puede observar, que tanta capacidad de crecimiento tiene la empresa, cuantas veces puede

financiar su operacion con la caja que tiene.

Activo Corriente

Razoéon Corriente = - -
Pasivo Corriente

e Margen EBITDA

Muestra que tanta caja nos queda por cada peso de ventas.

EBITDA

M EBITDA =
argen Ventas
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e Relacion Deuda - Patrimonio

El proposito de este indicador es evaluar la estructura del capital de una empresa
y de qué manera utiliza sus fuentes de financiamiento para solventar su operacion.
Asi mismo, se puede apreciar la exposicion de tiene la empresa respecto a las
posibles fluctuaciones que pueden presentar diversos factores financieros

externos.

.y Deuda Deuda
Relacion =

Patrimonio Patrimonio

e Total Activos
Refleja el tamafio de la empresa, que tanta inversion se le ha destinado.

Total de Activos = Activos fijos + Activos corrientes

2.1.3) Toma de muestra

Se tomara una muestra de 100 empresas de Colombia, con informacion financiera auditada

hasta el afio 2017.

Se tomd de una base de datos descargados del sistema de informacion EMIS Professional una

muestra de 100 empresas a nivel nacional que represente el volumen empresarial que se
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encuentra en las principales regiones y ademas separarla en ciertos sectores representativos,
se descarg6 informacién auditada del afio 2017, y con esta informacién se hallaron diferentes
indicadores financieros, por segmentos de financiacion, inversion y operacion. Con esta
muestra se planea comparar por medio de los resultados, la situacion financiera y el status en
el que se pueden encontrar regiones, sectores y/o subsectores especificos, lo cual permitird un
analisis del ambiente que rodea la empresa y observar el de otras que posean un mejor nivel

financiero y asi crear estrategias que permitan al empresario obtener mejores resultados.
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NM

ADH PAPELES ADHESIVOS S.A.S

NM

RECURSOS Y OPORTUNIDADES S.A

NM

AGRIANDES DAYMSA S.A

NM

AGROPECUARIA A.C.S.A

NM

AGRICOLA LOS PINOS S EN

NM

ALFAQUIMICOS S.A.S

NM

AGRO VETERINARIA

NM

ALMACEN EL DEPORTISTA S.A.S

NM

AGROINSUMOS EL CONDADO S.A

NM

ALMACEN PANAMERICANO S.A

NM

AGROPAISA S.A.S

NM

AMERQUIP S.A

NM

AGROPECUARIA SAN LAZARO S.A.S

NM

ANDINA DE TECNOLOGIAS S.A.S

NM

AGROVINA AUSTRALIA S.A

NM

AQUATERRA S.A

NM

ALBERTO CONCHA ROJAS S.A.S

NM

ARCHROMA COLOMBIA S.A.S

NM

ALBERTO DUARTE FORERO Y

NM

ARROW MEDICAL S.A.S

NM

ALECOP S COOP SUCURSAL COLOMBIA

ASESORIA INNOVACION Y SOLUCIONE

NM

BEBIDAS Y REFRESCOS DEL

NM

ASOCIACION TECNICA COMERCIAL

NM

COCODRILOS DE COLOMBIA S.A

AVERY DENNISON RETAIL

NM

COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL

NM

BEBIDAS DEL CAUCA S.A

NM

DISMEL LTDA

NM

BELL CHEM INTERNACIONAL S.A

NM

DISTRIBUCIONES ESPECIALIZADAS

NM

BERLLANO S.A

NM

DISTRIBUCIONES UNIVERSAL S.A.S

NM

BIENES RAICES CALLE SIETE S.A

NM

DISTRIBUIDORA COLOMBIA LTDA

NM

BIKE HOUSE S.A.S

NM

DISTRIBUIDORA TROPICAL

NM

BIOSYSTEMS ANTIOQUIA S.A

ORTOPEDICA DEL CARIBE S.A.S

NM

AGRODEX INTERNATIONAL S.A.S

NM

ALMACEN Y DISTRIBUCIONES

NM

BABY UNIVERSE S.A.S

NM

DISTRIBUIDORA TROPIBOY S.A.S

BOLTEN LIMITADA

NM

NE & TEL.COM LTDA

NM

C.I.LCCS.A.S

NM

PROCOM TARJETAS S.A.S

NM

CANGURO INTERNATIONAL S.A

NM

CENTROGRAL S.A.S

NM

CERCAM DE COLOMBIA S.A.S

NM

DISTRIBUCIONES ALDANA Y

NM

Cl METAL TRADE S.A.S

NM

FLUIDOS Y SERVICIOS S.A.S

NM

Cl. FRONTIER COAL S.A.S

NM

SMART PHONE S.A.S

NM

CM INVERSIONES LIMITADA

NM

DISPROPAN S.A.S

NM

COMERCIALIZA S.A

NM

DISTRIBUIDORA AGRICOLA

NM

CONTINENTE S.A.S

NM

DISURAGRO LTDA

NM

DISTRIBUIDORA DISTRIABASTOS

OXIGENOS DEL SURS.A.S

NM

DIVIZAS.A

NM

PRISUR S.A.S

ECOFERTIL S.A

NM

AGROPRODUCTIVA S.A

E—-REFRIGERACION CIA. LTDA

NM

AGUDELO MUZZULINI

NM

GRUPO NOVUM S.A.S

NM

AKZO NOBEL PULP AND

NM

INDUTRADE COLOMBIA SOCIEDAD

NM

ALUMINUM & GLASS

NM

INVERSIONES CHAHIN & CIA.

NM

ATEHORTUA Y QUIMICOS S.A.S

NM

SABORES LIMITADA

NM

BIO DIAGNOSTICOS S.A.S

NM

SANTOURS.A.S

NM

BURICA S.A

NM

A S.A. P CONCEPTOS

NM

C | PACIFIC TRADING GROUP S.A

NM

A'Y B INDUSTRIAL

NM

C.l. METALES Y METALES

A&M ACCESORIOS

NM

CASA DENTAL GABRIEL

NM

A.MORA E HIJOS S.A.S

CHEMICAL COACHING

NM

A.W. FABER-CASTELL

NM

COBO MEDICAL S.A.S

NM

ACERTA S.A.S

CONVERTIDORA DE PAPELES

NM

ACRIVENTAS S.A.S

NM

CORPOMEDICA S.A.S

NM

ADMINISTRACION DE REDES

NM

CUTISS.A

NM

AES BELTRAN & CIA S.A.S

NM

DELTAGRAL S.A.S

NM

AGFA HEALTHCARE COLOMBIA

DIMEL INGENIERIA S.A

NM

DISTRIYA LTDA

NM

DISTRIBUIDORA LA COSTA S.A

NM

DISTRIBUIDORA SANAR

NM = No Manufacturera

M = Manufacturera

llustracion 18 - Muestra de empresas
Fuente. (Emis Pro)
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3) Metodologia del comparativo con la region Santander.

Para poder determinar la efectividad del modelo, se establecerd una muestra de empresas del
pais tomando un nimero de empresas de los sectores y/o subsectores a nivel nacional que
represente de manera equitativa el volumen empresarial que se encuentra en las principales
regiones, cuyos ingresos en ventas sean entre cinco mil y diez mil millones de pesos ($5.000M -
$10.000M), a las cuales, se le aplicara el modelo disefiado y se analizaran los resultados
obtenidos en los procesos de simulacion; todo esto, con el propdsito de evaluar la objetividad de
este, y pueda convertirse en una herramienta adaptada a ese sector en especifico y sea Util para
evaluar cualquier empresa Pyme. Esto para presentar un comparativo del disefio metodoldgico
establecido para las Pymes en Colombia comparandolo con la region de Santander, region a la
cual se le establecera el mismo modelo metodoldgico permitiendo el analisis de regiones
especificas y su estado financiero frente al comportamiento de las empresas a nivel nacional.

Con este trabajo, se espera poder concluir con el disefio de un objetivo modelo de diagndstico
y simulacion financiera, que valga como instrumento que suministre la mejor forma de evaluar el

estado de las Pymes en Colombia.
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4) Andlisis de resultados

Los limites definidos para cada indicador se establecieron teniendo en cuenta la desviacion

estandar hacia arriba y hacia abajo del promedio del indicador de cada una de las empresas, este

primer método para generar los limites no arrojo resultados pertinentes debido a poca

coincidencia con los arquetipos, por lo cual se utiliz6 un Pareto para definir los parametros de tal

manera que, aproximadamente, 20 empresas quedaran en el sector alto y asi mismo en el sector

bajo, dejando cerca de 60 empresas en el medio. Observando los siguientes resultados:

Indicador Bajo Mediano Alto
Ciclo de caja <0 >0 y <150{>150

Capital de trabajo operativo <200 >200 y <8000(>8000

Margen Ebitda <0,02 >0,02 vy <0,14/>0,14

Ratio D/P <05 205 vy <2,5|22,5

Total Activos <5000 >5000 y <23000|= 23000

Margen Ebitda/prod KT <0,1 20,1y <0,6(20,6

llustracion 19 Limites establecidos
Fuente: Elaboracién propia

Teniendo en cuenta los limites establecidos y las caracteristicas de cada indicador se pueden

observar los resultados para las empresas nacionales y las asociaciones encontradas con la

zoologia empresarial junto con el respectivo resultado del Z- Score para mercados emergentes

(No manufactureras) que establezca su riesgo de insolvencia.

El riesgo de insolvencia del Z-Score se definira asi:

Z-Score > 2.6
Z-Scoreentre1.1y 2.6

Z-Score

zona segura

zona gris

zona de angustia
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llustracion 20 Segmentacion de arquetipos
Fuente: Elaboracion propia

PALOMA
I - 0r:5 LiVITADA A Y B INDUSTRIAL AGRICOLA LOS PINOS S EN DISTRIBUIDORA AGRICOLA [BIO DIAGNOSTICOS S.A.S
Ciclo de caja 127 36 84 38, 79
Capital de trabajo operativo 2231 603 1736 509 941
Margen Ebitda 100% 25% 45% 3,7% 36%
Ratio D/P 083 113 066 132 152
Total Activos 4765 3335 4570 1222 4108
Margen Ebitda/prod KT 0,36 0,18 0,17 0,36 0,21
Z-Score 1036 638 961 8,94 646

llustracion 21 Arquetipo Paloma

Fuente: Elaboracién propia

Las empresas tipo “Paloma”, se caracterizan por ser equilibradas y de tamafio pequefio

niveles de insolvencia como lo muestra sus respectivos Z-Scores.

viéndose reflejado en la cantidad de sus activos o su capital de trabajo, a comparacion de otros

arguetipos con capacidades mayores en estos indicadores, aun asi, este arquetipo presente pocos
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PERRO

I - - uiViicOS S.A.S_[ALMACEN PANAMERICANO S.A [ASOCIACION TECNICA COMERCIAL [ AVERY DENNISON RETAIL _|ACRIVENTAS S.AS

Ciclo de caja 51 118 126 115 123
Capital de trabajo operativo 5882 6664 4075 6981 4386
Margen Ebitda 6,3% 121% 5,3% 8,7% 7.9%
Ratio D/P 036 017 045 044 015
Total Activos 8266 17154 10306 21697 6639
Margen Ebitda/prod KT 0,20 0,27 0,15 0,30 0,12
Z-Score 1214 1502 9,26 847 16,64

llustracion 22 Arquetipo Perro
Fuente: Elaboracion propia

Este arquetipo resalta a la perfeccion con su caracteristica relacionada con la tendencia a la

fatiga, muestra una capacidad considerable en sus activos y otros indicadores, lo que le

permite obtener probabilidades de insolvencia bastante bajas demostradas en su Z-Score.

BUEY

I oV cRRA A CONTINENTE S.A.S

Ciclo de caja 154 315
Capital de trabajo operativo 18583 30044
Margen Ebitda 6,7% 5,9%
Ratio D/P 1,72 2,16
Total Activos 41063 185295
Margen Ebitda/prod KT 0,20 0,27
Z-Score 7,53 6,02

llustracion 23 Arquetipo Buey
Fuente: Elaboracién propia

Las caracteristicas que reflejan las empresas buey son bastantes visibles, corresponde a

empresas fuertes en cada uno de los indicadores, mostrando una relacion de sostenibilidad

para la empresa y proyecciones futuras con buenos resultados.
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ZARIGUEYA

I i : 1AL TRADE S.A.S |DELTAGRALS.A.S

Ciclo de caja 14 -4
Capital de trabajo operativo -724 -2522
Margen Ebitda 1,2% -0,1%
Ratio D/P -43,48 4,06
Total Activos 5608 54098
Margen Ebitda/prod KT -1,32 0,03
Z-Score 3,31 3,45

llustracion 24 Arquetipo Zarigieya
Fuente: Elaboracion propia

Las empresas Zarigleya representan el arquetipo méas débil de la segmentacion, encontrar
pocas de estas a nivel nacional indica un buen desempefio de las pymes, este arquetipo muestra

indicadores débiles que reflejan peligros de insolvencia inminentes

6) Conclusiones

La asociacién de los arquetipos arrojo como resultado para las empresas nacionales un
importante nimero de empresas con una significativa relacién, como lo es el caso del arquetipo
paloma que obtuvo 5 empresas adjuntas. Una de las revelaciones importantes para el
comparativo con la region Santander fue el hecho de no encontrar para las empresas nacionales
la asociacion de empresas con los arquetipos Aguila y Cheetah, estos arquetipos son los dos
mejores arquetipos en cuanto a su relacion con los indicadores financieros, es decir, las empresas
que clasificaban en estos representan un salud financiera casi inmejorable y por ende unos
niveles de insolvencia buenos, lo que permite concluir que para las empresas nacionales es mas
dificil encontrar empresas cercanas a estos limites debido a que estas presentan rangos mas
amplios, en los indicadores ,que las empresas en la region de Santander, otro ejemplo que apoya

esta conclusion se establece en el arquetipo Zariglieya, este arquetipo, a diferencia de los
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arquetipos Aguila y Cheetah, contiene la peor relacion de sus indicadores financieros y sus

caracteristicas, sin embargo , sus niveles de insolvencia logran sostenerse y no presentar una

zona gris o0 una zona de angustia, esto es debido a que estos rangos en los indicadores son mas

representativos, por lo cual hasta una empresa de caracteristicas zariglieya a nivel nacional

presenta un mejor nivel de insolvencia que una empresa Santandereana.

Se puede observar como las empresas nacionales clasificadas en el arquetipo zarigiieya logran

presentar indicadores financieros con problemas, pero muestran un mejor nivel a comparacién de

las empresas a nivel de Santander. A continuacion, podemos observar la comparacion de este

arquetipo a nivel nacional y a nivel de Santander:

ZARIGUEYA-Santander

ZARIGUEYA-Nacional

I 7L TRADE S.ALS [DELTAGRALS.AS

Ciclo de caja 14 -4
Capital de trabajo operativo -724 -2522
Margen Ebitda 1,2% -0,1%
Ratio D/P -43,48 4,06
Total Activos 5608 54098
Margen Ebitda/prod KT -1,32 0,03
Z-Score 3,31 3,45

llustracion 25 Arquetipo Zarigleya a nivel nacional
Fuente: Elaboracion propia

I "\ :vsi0ncs FLOREZ BRICENO [PLASTUES [REPRESANDER [AGROMUNDO |DISTRIBUCIONES COL_|GRUPO BUENA COL|CELTEL

Ciclo de caja 150 59 107 106 65 24 34
Capital de trabajo -3289 821 2450 22503 -1033 4195 -498
Margen Ebitda 687%  -149% -106,3% 1,7% 0,8% -0,9% 16%
Ratio D/P 50,06 6,04 2,46 332 43,69 46,88 5,08
Total Activos 6967 1063 11560 20049 18771 us| 299
Margen Ebitda/prod KT 0,81 -0,06 4,97 0,07 022 087 -050
Z-Score 3,80 3,69 10,25 3,08 2,59 213 217

llustracion 26 Arquetipo Zarigieya a nivel Santander
Fuente: Elaboracién propia
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También podemos encontrar una buena relacion en cuanto al nimero de hallazgos asociados a

los arquetipos definidos, aun intercambiando la definicion de los rangos de nacional a regional y

de regional a nacional podemos encontrar cierta correspondencia en el nimero de empresas:

Rangos regionales a

plicados en empresas nacionales

Rangos regionales aplicados en empresas regionales

5

N P, O U1 O

PALOMA
CHITA
PERRO
LIEBRE

BUEY
ZARIGUEYA

5

1
3
3
3
7

Paloma
Chita
Perro

LIEBRE
BUEY

Zarigiieya

Rangos nacionales a

plicados en empresas nacionales

Rangos nacionales aplicados en empresas regionales

5

PALOMA
CHITA
PERRO
LIEBRE

BUEY

0
5
0
2
2

ZARIGUEYA

6

0
3
1
1
7

Paloma
Chita
Perro

LIEBRE
BUEY

Zarigiieya

Por ultimo, es pertinente recomendar la continuacion de la metodologia teniendo en cuenta

llustracion 27 intercambio de rangos
Fuente: Elaboracion propia

que ya se obtuvo una caracterizacién empresarial y que por ende se ha encontrado una
segmentacion que permite visualizar de mejor manera para un empresario de PYME su
situacién financiera, es decir, ya se encontré un un ¢Por qué? bastante estructurado, ahora se
debe mostrar las soluciones pertinentes para mejorar un arquetipico especifico, en otras

palabras, ;Cémo lo solucionamos? o (Cdémo lo mejoramos?.
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