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INTRODUCCION 

 

El objetivo principal de ésta investigación es realizar un análisis de cartera y 

riesgo crediticio de una comercializadora de muebles y electrodomésticos.   

El motor principal de éste tipo de negocios es el crédito.  Por tal motivo,  

cualquier problema de cartera afecta la liquidez y la rentabilidad de la 

empresa. 

 

El siguiente trabajo incluye un diagnóstico basado en el análisis histórico y a 

partir de los resultados se identifican las variables que representan riesgo 

para la cartera, para luego someter a pruebas las políticas de crédito y poder 

otorgar alternativas de solución a Comercializadora Riohacha. 

 

Toda empresa que trabaje con créditos, debe tener claro el estudio del riesgo 

de incumplimiento,  para evitar costos que se pueden  presentar por no 

prevenir y planear. 

 

Este análisis no sólo sirve para aplicarlo a  Comercializadora Riohacha, 

puesto que cualquier otra pyme que se dedique a la comercialización de 

artículos domésticos al por menor puede adaptar los pasos seguidos en éste 

trabajo y con seguridad encontrarán algunas causas de los problemas de la 

cartera y cómo se están desplazando dentro del negocio. 

 

No se trata sólo de identificar el riesgo de crédito y todas sus consecuencias,  

ya que el motivo principal debe ser solucionar cualquier molestia que sea 

signo de enfermedad crediticia. 
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OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 

 

 

OBJETIVO GENERAL 

 

Identificar y evaluar las variables de riesgo crediticio de la cartera y en el 

otorgamiento de cupos de crédito que afectan la liquidez de un negocio 

comercial. 

 

 

OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

- Análisis histórico del comportamiento de la cartera. 

 

- Identificar y evaluar las variables actuales de riesgo existentes en la cartera, 

que afectan la liquidez del negocio. 

 

- Sensibilizar la cartera considerando las variables de riesgo crediticio 

identificadas y su impacto en los indicadores financieros de la empresa. 

 

- Analizar las políticas actuales de otorgamiento de créditos (límites de 

créditos, plazos, formas de pago, políticas de cobranzas). 

 

- Proponer soluciones para la administración del riesgo crediticio de una 

comercializadora de muebles y electrodomésticos regional. 
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

En el entorno empresarial nacional una de las fuerzas de mayor 

preocupación es el tema de la liquidez, por esto, los negocios requieren 

plantear y diseñar soluciones que permitan abrir posibilidades a los clientes 

reales y potenciales para que estos puedan adquirir sus artículos, y a su vez 

crear unas condiciones de monitoreo que administren las posibles causas en 

el deterioro financiero y por consiguiente en la liquidez de las empresas. 

 

Es tiempo de que se utilicen alternativas de diseño de modelos de medición 

que la Ingeniería Financiera propone. 

 
La empresa necesita detectar las variables de riesgo de cartera que están 

afectando su liquidez, de igual manera, proponer soluciones oportunas a 

dichos problemas, ya que se pueden presentar dificultades para su 

sostenimiento y funcionamiento. 

 
La Comercializadora Riohacha Ltda., presenta dificultades en la 

administración del riesgo de la cartera, y aún no se han detectado las 

variables que lo han ocasionado. Los socios afirman que una de las 

características de su ambiente empresarial en los últimos dos años, ha sido 

su escasez de circulante como medio de pago el cual imposibilita llevar a 

cabo, planes, programas y proyectos para llegar cada vez con mayor 

intensidad los nuevos segmentos del mercado. 

 
La rentabilidad del negocio de las comercializadoras está basada en la 

financiación de los artículos a los clientes, por lo cual los problemas que se 

presenten en el otorgamiento de créditos se trasladan a las deudas que se 

tienen con los proveedores e imposibilitan aprovechar descuentos, 

convirtiendo en una mayor dificultad el manejo del circulante. 
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COMERCIALIZADORA RIOHACHA 

 

 

 

Comercializadora Riohacha, es una sociedad limitada que surge en 1990 de 

la idea de dos profesionales de la educación con el fin de buscar alternativas 

comerciales ante el escaso salario ofrecido por el Ministerio de Educación 

Nacional.   Acuerdan crear una distribuidora de muebles, que nace el 24 de 

Octubre de 1990, con un capital de $600.000.   La distribuidora contaba con 

un gerente, 1 subgerente, 1 secretaria y un auxiliar. Comenzaron vendiendo 

muebles de hogar y oficina y después de dos años de existencia aumentaron 

los artículos ofrecidos con la introducción de electrodomésticos de las 

mejores marcas del país. 

 

 

OBJETO SOCIAL: 

Comercializadora Riohacha Ltda., tiene como objeto social, la compra-venta 

de toda clase de electrodomésticos para el hogar, muebles y accesorios para 

la oficina, muebles y colchones para el hogar, equipos y partes clínicas y 

odontológicas, equipos de refrigeración, equipo de computación y 

comunicación y toda clase de maquinaria. 
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1. ANÁLISIS HISTORICO DE LA CARTERA 

 

El análisis histórico constituye uno de los factores más importantes de ésta 

investigación, ya que es el diagnóstico que se realiza a la empresa y a partir 

de él se identifican variables de riesgo presentes en la cartera.   

 
Los cambios más significativos que se pudieron observar en los estados 

financieros básicos de “Comercializadora Riohacha”  son: 

 

1.1 ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
 

▪ VENTAS:  Como se puede observar en la figura 1, en el año 2001 

disminuyeron las ventas debido a sobrecostos en los productos de 

madera, lo cual aumentó el precio de venta de dichos productos y en 

el año 2003 disminuyeron las ventas debido a una fuerte competencia 

que llegó a la región.  El 2000 fue el año de mayores ventas, aunque 

en 1999 también se obtuvo un buen nivel de  ingresos.  En el año 

2002 se dió un buen desempeño del subsector del hogar, dado que la 

reactivación de la construcción generó una mayor demanda interna 

por muebles.  Además, el subsector colchonero creció y posicionó sus 

marcas líderes y certificó la calidad de sus productos.   

 
Figura 1.  Evolución ventas 
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EVOLUCION COSTOS DE VENTAS (MILES DE 
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▪ COSTOS DE VENTA: Los costos de ventas en todos los años 

representan aproximadamente el 70% de las ventas.  Los menores 

costos de venta, respecto a los demás años, se obtuvieron en el año 

2003, lo cual pudo ser causado por las menores ventas.   Los mayores 

costos de ventas son los del  año 2000, lo cual pudo ocurrir debido al 

aumento de las ventas, ya que ese año fue el más significativo en 

ventas, como se puede observar en el siguiente gráfico: 

 

Figura 2. Evolución costos de ventas 

 

                       

 

 

 

 

 

 

 

 

▪ GASTO DE VENTAS: En promedio el gasto de ventas para todos los 

años significó un 2.5% del total de las ventas.  A partir del año 2002 se 

incrementan considerablemente.   

 

▪ GASTOS DE ADMINISTRACION: El promedio de los gastos de 

administración es del 13.5% del total de las ventas de cada año.  Los 

mayores gastos de administración se presentan en el año 2002.    

 

▪ UTILIDADES:  La utilidad operativa promedio es del 11.3% del total de 

las ventas, mientras la utilidad neta representa aproximadamente un 
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EVOLUCION CARTERA (MILES DE PESOS)
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6%. La más alta utilidad neta y operativa se presentó en los años 1999 

y 2000.   

 

1.2 BALANCE GENERAL 

 

A continuación se presentan los cambios más significativos en el balance 

general, relacionados con la cartera: 

 

▪ CARTERA:  Los activos están conformados en mayor por la cartera 

aproximadamente en un 55%.  La cartera más significativa se 

presenta en el año 2000 donde se presentaron las mayores ventas de 

los años analizados  y en el 2001.     

 

Figura. 3 Evolución cartera 

                             

 

 

 

 

 

       

 

 

                                        

▪ INVENTARIOS:   Los inventarios  representan en  promedio un 22% 

del total de activos de cada año.   Son el segundo grupo más 

significativo dentro de los activos totales. 

 

▪ ACTIVOS FIJOS:  Los activos fijos conforman tercer grupo con mayor 

peso dentro de los activos totales de cada año.   
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▪ PASIVOS: Los pasivos están conformados en mayor parte por los 

proveedores. 

 

▪  PATRIMONIO:   Aparece conformado en mayor parte por el capital 

social y las utilidades retenidas.  El tener una gran cantidad del 

patrimonio acumulado en utilidades no es muy confiable para los 

acreedores de la empresa, ya que éstas son fácilmente repartibles. 

 

1.3 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO- ESTADO DE FUENTES Y 

APLICACIONES 

 

Para poder llegar a conclusiones razonables sobre el EFE y EFAF, se debe 

complementar con los indicadores financieros.    El aspecto más importante 

que se pudo detectar a partir de estos estados financieros, es que la 

empresa está financiando la cartera y los inventarios en mayor parte con los 

proveedores y caja en un principio.  En el momento en que no se puede 

financiar con proveedores, la comercializadora recurre a obligaciones 

financieras a corto plazo y a las cuentas por pagar, movimiento que 

predomina en los dos últimos períodos.  A todo esto se agrega el análisis de 

las rotaciones mencionadas anteriormente, en dónde se reflejaba en un 

principio que la empresa tenía mayores plazos para el pago a proveedores, 

pero en los últimos períodos la rotación a proveedores es mayor, lo que 

confirma lo analizado en el EFE y el  EFAF. 
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1.4  ANÁLISIS DE INDICADORES 

 

1.4.1 Endeudamiento  

 

▪ NIVEL DE ENDEUDAMIENTO: En promedio, el porcentaje de 

participación de los acreedores dentro de la empresa, es del 25.20%.  

La empresa tiene un nivel de compromiso considerable.  El nivel de 

endeudamiento más alto se registra en el año 1999- 2000.   La deuda  

de la empresa está concentrada totalmente en el corto plazo.  

 

▪ APALANCAMIENTO:  En promedio,  del total del patrimonio los 

compromisos con terceros ocupan un 37.17%. El nivel de 

apalancamiento más significativo se observó en el año 1999 - 2000. 

 

▪ EBITDA:   La cantidad promedio de efectivo disponible para invertir en 

capital de trabajo y en activos fijos es de $93.591.000.  Es importante 

destacar que a partir del año 2001, el Ebitda ha sido menos de 

$82.000.000.  El año 2003 registra la menor cantidad de éste rubro 

($42.008.000).   

 

▪ OBLIGACIONES FINANCIERAS/ VENTAS:  En promedio, las 

obligaciones financieras ocupan el 4.27% del total de las ventas.   Esto 

representa un mínimo porcentaje de las ventas. 

 

 

1.4.2  Evolución  Operacional     

 

▪ EVOLUCION VENTAS:  Las ventas han presentado gran variabilidad 

durante los años analizados, se podría decir que si en un año han 

crecido, en el siguiente decrecen.  Además, cabe anotar  que el año 
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2001 es el año que presenta mayor factor de decrecimiento de las 

ventas con respecto al año anterior con un 24.32% de decrecimiento, 

seguido por el año 2003, en el cual decrecieron un 10.88%.  

 

▪ MARGEN EBITDA:  Del año 2000 al año 2003, la eficiencia de la 

empresa para maximizar sus ingresos operativos y minimizar sus 

costos operativos, ha venido disminuyendo.  En ese período la 

empresa ha sido menos lucrativa.   

 

▪ MARGEN BRUTO:  El más favorable fue el del año 2000 con un 

32.20%, mientras el más desfavorable fue el del año 2001, como 

consecuencia de la caída de las ventas y de los sobrecostos en 

algunos productos de madera.   

 

▪ MARGEN OPERACIONAL:  El menor margen operacional se presenta 

en el año 2003 con un 5.45% debido a considerables gastos de 

administración que soportó la comercializadora en comparación con la 

disminución de las ventas.   

 

▪ MARGEN NETO:  A partir del año 2001 fue menor al 6.2%, mientras 

en años anteriores fue mayor al 8.5%.   

 

 

1.4.3  Indicadores de Actividad  

 

▪ ROTACIÓN DE CARTERA:  La comercializadora en los últimos cinco 

años presenta un rotación de cartera de aproximadamente 228.4 días.  

Se observa que en los años 2001 y 2003 se presentan los mayores 

días de recaudos.  En el año 2000 y 2002 hay disminuciones en los 

días de recaudos.     
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▪ ROTACIÓN DE INVENTARIOS:  Durante el período 1999- 2003 el 

inventario era cada vez menos líquido, presentado una leve mejoría en 

el año 2004. 

 

▪ ROTACIÓN DE PROVEEDORES:  La empresa presenta más días de 

financiación vía proveedores, en el año 2001.  Se observa que en 

todos los años la empresa tiene que realizar pago a proveedores 

antes de recuperar su cartera, lo que la hace más ilíquida.   La cartera 

se está recuperando en 220 días aproximadamente y el pago a 

proveedores se hace en 50 días en promedio, lo cual es signo de que 

los proveedores están exigiendo  pagos más oportunos y los clientes 

solicitan un mayor plazo de crédito.  La comercializadora tiene que 

desembolsar el dinero a proveedores, antes de recoger el dinero que 

le adeudan, lo cual refleja iliquidez.   Para un mejor análisis, el 

siguiente cuadro muestra el comportamiento de los tres tipos de 

rotación que componen el ciclo operacional. 

 

Figura 6. Rotaciones  
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▪ CICLO OPERACIONAL:  De acuerdo a las descripciones anteriores, 

es fácil deducir que el ciclo operacional cada vez rota menos y que 

muestra una leve mejoría en el año 2004.  

 

 

 

1.4.4 Indicadores de Liquidez 

 

▪ RAZON CORRIENTE:  La calidad de los activos corrientes en 

términos de liquidez o fácil convertibilidad en efectivo, se vió afectada 

mayormente en el año 2004, pues en todos los años anteriores 

presentó aumentos .  El mejor indicador fue el del año 2004. 

 

▪ PRUEBA ACIDA:  La capacidad de la empresa para cancelar sus 

obligaciones corrientes sin depender de la venta de sus existencias, 

se ve afectada en el año 2002, año en que las ventas aumentaron en 

gran porcentaje con respecto al año anterior. 

 

1.4.5  Indicadores de Rentabilidad 

 

Rentabilidad Sobre Activos 

 

Para un análisis práctico de la rentabilidad sobre los activos, se utilizaron 

árboles de rentabilidad para cada año.  En el anexo 12-16 se pueden 

encontrar los árboles de rentabilidad de los diferentes años.  Se presenta a 

continuación un recuento de los resultados: 
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▪ 1999- 2000:  La rentabilidad sobre activos disminuye de un año al otro.  

Esto se debe a que el aumento del margen operativo después de 

impuestos, no compensó la disminución de la productividad de los 

activos operativos netos.   La productividad del capital de trabajo neto 

operativo se vió afectada por el aumento de los días de recaudo de 

cartera (de 176 a 199 días), y por la menor rotación de inventarios (de 

93 a 97 días).  Por otra parte, el márgen operativo aumenta debido al 

incremento del márgen bruto, a pesar de que los gastos de ventas que 

generó el personal aumentaron, al igual que los gastos 

administrativos. 

 

▪ 2000- 2001:  Los días de recaudo y de reposición de inventarios 

aumentan, lo cual afecta la productividad del capital de trabajo neto 

operativo, afectando la rentabilidad ajustada del activo.  El márgen 

operativo después de impuestos afecta la RONA (Rentabilidad sobre 

activos ajustada), debido a la caída del márgen bruto y el aumento de 

los gastos administrativos. 

 

▪ 2001- 2002:    El mejoramiento de los días de recaudo y la 

productividad de los anticipos de impuestos aumentan la productividad 

del capital de trabajo neto.  El márgen operativo después de 

impuestos disminuye debido al aumento de los gastos administrativos 

en un 38.67%, y de los  gastos de ventas, lo cual afecta la RONA, al 

igual que la disminución en la productividad en las propiedades, planta 

y equipo. 

 

▪ 2002- 2003:  El aumento en los días de recaudo y de reposición de 

inventarios, afectan todos los factores de los cuales depende la 

productividad del activo operativo neto (AON).  El margen bruto y el 

aumento de los gastos de ventas afectan el margen operativo después 
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de impuestos.  Todas estas variables contribuyeron a una menor 

RONA. 

 

▪ 2003- 2004:  La rentabilidad sobre activos aumenta debido al 

mejoramiento de la productividad del AON y del márgen operativo 

después de impuestos.  Los cambios en los días de recaudo cartera 

(de 217 a 210 días) y de reposición de inventarios (de 158 a 118)  

aumentan la productividad del capital de trabajo neto. 

 

RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO 

 

Mientras la empresa mantenía rentabilidades sobre el patrimonio de 

aproximadamente 15% en el año 99 y 2000, a partir del 2001 éste indicador 

se mantuvo en el 4.5% aproximadamente.  Lo que en su mayoría es 

ocasionado por las menores rotaciones de activos. 

 

 

 

1.5 ANÁLISIS SECTORIAL 

 

1.5.1 Comparación con el Sector  Maderero. Dentro de los artículos que 

vende la comercializadora, se encuentran los muebles de madera para el 

hogar, por lo cual es necesario mirar  comportamientos de el sector maderero 

que incidieron sobre el negocio. 

 

Los aspectos más importantes al comparar el sector maderero con el 

desempeño  histórico del negocio son:     

 

▪ En el año 2001, los madereros colombianos luchan contra dificultades 

en el proceso de tala, que estuvo muy restringido debido a tratados y 
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convenios ambientales internacionales y por los problemas de 

inseguridad y orden público.  Esta situación genera sobrecostos que le 

restan competitividad al producto nacional, lo cual afectó los costos en 

las materias primas de los productos de madera que vende la 

comercializadora. 

 

▪ En el año 2002, las importaciones procedentes de Ecuador y Chile 

mantienen sus ventajas en precios comparativos, con respecto al 

producto nacional.  Este factor no afectó  las ventas de la 

comercializadora, pues por  el contrario, el nivel de ventas de muebles 

creció. 

1.5.2  Sector Muebles y Accesorios. Para complementar el análisis 

sectorial se estudiaron datos sobre el sector muebles y accesorios  que 

también se identifica con las actividades del negocio: 

 

▪ La venta de muebles en el año 2002 crece a nivel sectorial, debido 

principalmente al buen desempeño del subsector de hogar, pues el de 

oficina decreció.  La reactivación de la construcción generó una mayor 

demanda interna por muebles.  Este factor positivo influyó en las 

ventas de la comercializadora durante este período, pues sus ventas 

aumentaron en 4.98% respecto al año anterior. 

 

▪ El subsector colchonero, en el año 2002 creció un 20%, posicionó sus 

marcas líderes y certificó la calidad de sus productos.  El buen 

desempeño en las ventas de la comercializadora, tuvo que ver con el 

crecimiento del subsector colchonero. 

 

▪ En el 2002 se abren nuevos puntos de ventas de muebles y existe 

mayor tecnificación.  La comercializadora durante ese período se 
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enfrenta a nuevos competidores, que no afectaron negativamente las 

ventas. 

 

▪ En el 2003, se presenta la caída de las exportaciones a Venezuela y la 

débil demanda de Estados Unidos. 

 

▪ Aumento de las ventas para el 2003 y 2004, derivado de la mayor 

actividad edificadora.   El negocio sufre un efecto totalmente contrario 

al del sector debido a nuevos competidores que tuvo que enfrentar en 

el año 2003, aunque en el 2004 presenta una recuperación en sus 

ingresos. 

 

1.5.3  Sector Artículos Domésticos Al Por Menor. De los tres sectores 

analizados, el de artículos domésticos al por menor es el que más se 

identifica con el objeto social de  “Comercializadora Riohacha”:   Este sector 

presenta los datos promedio de 169 empresas que se dedican a ésta 

actividad.  Dentro del estudio de éste sector se pudo llegar a observar lo 

siguiente: 

 

Se aprecia que las ventas de la  comercializadora han crecido en los últimos 

4 años por debajo del sector de artículos domésticos al por menor.  Pero 

analizando los indicadores de mayor relación con la cartera, se puede 

empezar por comparar la rotación de cartera.   

 

El siguiente gráfico muestra que el  sector presenta una rotación de cartera 

promedio de 67 días durante los años analizados, mientras la 

comercializadora presenta una rotación promedio de 228 días, lo que indica 

que el negocio está recaudando el efectivo con mayor lentitud que el sector.   
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                     Figura7. Rotaciones cartera       
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Al igual que la cartera, la rotación de inventarios de la empresa es menor que 

la del sector, caso contrario ocurre con la rotación de proveedores,  que en 

los últimos años se ha visto afectada por la mayor exigibilidad del pago por 

parte de los proveedores.  El ciclo operativo de la empresa rota hasta dos 

veces menos que el sector.   

 



 

 

 

 

1.6 SINTESIS DEL ANÁLISIS HISTORICO 

 

La cartera representa más del 50% del total de activos de la 

comercializadora.  Este rubro mostró un  cambio conveniente en el año 2002, 

en dónde las ventas crecieron debido al crecimiento del subsector hogar y se 

ocasionaron menores cuentas por cobrar.  El año en que más se afectó la 

cartera fue en el 2001, debido al desempleo y otros factores económicos, los 

cuales se refieren más adelante en el proceso de identificación de riesgos.  

En el año 2003, las ventas decrecen y la cartera aumenta debido a la crisis 

del país que afectó a clientes de la comercializadora, y en el año 2004 la 

cartera crece, al mismo tiempo que crecen las ventas.    

 

La deuda de la empresa se concentra a corto plazo, lo que indica que es más 

probable que la empresa presente síntomas de iliquidez debido al plazo en 

que están financiadas sus obligaciones.    El año 2001 y el 2003 muestran 

factores de decrecimiento en ventas.  En éste último año  se registra el 

menor Ebitda que tuvo la empresa, la cual ha venido disminuyendo la 

eficiencia para maximizar el efectivo.  El año 2000 fue uno de los más 

favorables en márgenes, mientras el año 2001 y 2003 presentaron cambios 

inconvenientes en márgenes. 

 

La rotación de cartera que presenta la comercializadora es lenta,  el año 

2000 presenta mejorías en dicha rotación y en otros indicadores tales como 

márgenes de utilidad, ventas y costos de ventas, al igual que el año 2002.  

Los años 2003 y 2001 presentan las más lentas rotaciones de cartera y por 

no poder recuperar ese efectivo oportunamente, la comercializadora solicita a 

los proveedores más días de financiación en éste ultimo año. El inventario 

cada vez era más ilíquido.  A partir del año 2002 se presenta un lapso de 
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tiempo muy distanciado, desde la recuperación de cartera y el pago a 

proveedores.  La comercializadora tiene que desembolsar el dinero a 

proveedores, antes de recoger el dinero que le adeudan, lo cual refleja 

iliquidez.  Es fácil deducir que el ciclo operacional cada vez rota menos y que 

muestra una leve mejoría en el año 2004. 

 

La rentabilidad es afectada por las rotaciones de cartera y de inventarios.  

Del año 1999 al año 2000, la rentabilidad sobre activos disminuye, en mayor 

parte debido a que la productividad del capital de trabajo disminuye como 

respuesta a un incremento en los días de recaudo (de 176 a 199 días), y una 

menor rotación de inventarios (de 93 a 97 días).  El año 2002 presenta una 

leve mejoría de los días de recaudo de cartera y de reposición de inventarios, 

que acompañados por una mayor productividad en el anticipo de impuestos 

aumentaron la productividad del capital de trabajo neto.  Pero los gastos 

administrativos que aumentaron un 38.67%, y los gastos de ventas al igual 

que la menor productividad de las propiedades, planta y equipo, afectaron la 

RONA.  La disminución de la rotación de cartera y de la rotación de 

inventarios afectaron todos los factores que influyen sobre la productividad 

del activo operativo neto y se obtuvieron resultados que disminuyeron en la 

RONA del año 2003.  El cambio positivo de un año a otro de la RONA se 

obtuvo en el año 2004, influenciado en mayor parte por el mejoramiento de 

los días de recaudo de cartera (de 217 a 210 días) y de reposición de 

inventarios (de 158 a 118) y por la disminución de los gastos administrativos 

y de ventas con respecto al año anterior. 

 

En comparación con el sector de artículos domésticos al por menor,   

podemos decir que la empresa está rotando la cartera e inventarios en menor 

proporción al del sector, mientras rota más el pago a proveedores en 

comparación con otras empresas que tienen el mismo negocio. 
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Por todo lo analizado anteriormente, se puede afirmar que las ventas, el 

desempeño de los tres subsectores mencionados  y algunos factores 

económicos como el desempleo,  constituyen factores importantes en el 

comportamiento de la cartera de la comercializadora. 
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2.  IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES DE RIESGO 

 

 

En el proceso de analizar históricamente el comportamiento de la 

comercializadora, en especial la cartera, se identificaron las variables de 

riesgo que tuvieron mayor impacto sobre la cartera.  La tabla 4,  muestra los 

tres tipos de riesgo de mayor importancia en el comportamiento de la cartera 

y sus factores.  

 

De acuerdo a la tabla  4,  las ventas condicionan en cierta forma el 

comportamiento de la cartera en el año 2001 y en el 2004,  ya que al 

aumentar las ventas aumentó el valor de la cartera.  A su vez, las ventas 

están influenciadas por el comportamiento del sector maderero y el sector de 

artículos domésticos al por menor. 

 

La competencia es otro factor muy importante en el riesgo de la cartera.  Las 

veces que se hace presente un competidor con mayor flexibilidad en la 

política de otorgamiento de créditos a clientes, las ventas se debilitan. 

 

Es claro, que cuando los días de recaudo de cartera aumentan, la empresa 

recurre primeramente a financiarse a corto plazo con proveedores y con 

bancos, por lo que debe tener control sobre las tasas de interés que afecten 

el negocio. 

 

Los diferentes riesgos existentes en el entorno tienen gran impacto sobre la 

cartera, en especial, las reformas del estado, en las que se afectan los 

empleados públicos. 
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Tabla 4. Identificación de riesgos 

IDENTIFICACION DE RIESGOS 

CLASES DE RIESGOS 2000 2001 2002 2003 

RIESGOS DE PRECIOS  
(FACTORES: PRECIOS 
DE COMPRA, PRECIOS 
DE VENTAS, TIPO DE 
CAMBIO). 

Poca competitividad en 
los precios de venta a 
nivel nacional. 

Caída del sector 
maderero, debido a 
problemas en el proceso 
de tala, el cual estuvo 
muy restringido por 
tratados y convenios 
ambientales 
internacionales y por 
problemas de seguridad 
y orden público.  Esta 
situación generó 
sobrecostos a los 
productos de madera.  
La comercializadora se 
vió afectada, pues los 
precios de compra y de 
venta de la mercancía 
aumentaron, trayendo 
como consecuencia la 
caída en las ventas.    

La comercializadora 
compite fuertemente con 
"J&J 
DISTRIBUCIONES" y 
con "COLCREDITOS".  
A esto se suma los 
problemas por 
sobrecostos en la 
madera que venían 
desde el año 2001.   Por 
otra parte, los productos 
de madera provenientes 
de Ecuador y Chile 
presentaban ventajas 
comparativas en 
precios. 

Llega a la ciudad un 
fuerte competidor:  
"CARCO", que 
comercializa productos a 
nivel nacional.   Este 
ofrecía créditos sin 
cuota inicial y con 
mayores plazos.  La 
flexibilidad en los 
créditos hizo que 
muchos clientes se 
desplazaran y las ventas 
de la comercializadora 
disminuyeron en un 
10,88% con respecto al 
año anterior. 
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RIESGO FINANCIERO 
(FACTORES:  
POLITICAS DE 
CARTERA, TASAS DE 
INTERÉS, 
ESTRUCTURA 
FINANCIERA, 
PROVEEDORES). 

Se presenta una menor  
rotación de cartera, lo 
que hace que la 
empresa corra mayor 
riesgo de no recibir el 
pago por parte de los 
clientes.  En éste 
período hubo una 
disminución del dinero 
en el mercado, lo que 
trajo mayor iliquidez a la 
empresa, la cual recurrió 
a un mayor 
endeudamiento con 
bancos para financiar 
sus necesidades. 

La cartera crece en un 
7,12% respecto al año 
anterior.  Ante el 
crecimiento de la cartera, y 
los problemas que esto 
genera, la empresa decide 
aumentar la nómina. 

  

Ante el aumento de 
los días de recaudo 
de 191 a 237 días, la 
empresa se ve en la 
necesidad de 
financiarse a corto 
plazo con bancos y 
proveedores. 

RIESGO ECONOMICO 
(FACTORES:  
DESEMPLEO, 
REFORMAS DEL 
ESTADO) 

La situación de iliquidez 
de la empresa estaba 
generada en parte por la 
disminución del dinero 
en el mercado, por el 
desempleo, por la 
escasa inversión del 
estado, por la poca 
competitividad del pais 
relacionada con el 
exterior, por la 
exportación de grandes 
sumas de dinero y por la 
acumulación de 
capitales en pocas 
manos,     

Un factor de riesgo es 
la inseguridad y falta 
estabilidad de los 
empleados públicos, 
que por las reformas 
del estado no sabían 
si se quedaban 
trabajando o si los 
liquidaban.  Esto 
afectó la 
comercializadora, ya 
que los empleados 
públicos de la región 
ocupaban un gran 
porcentaje de los 
clientes. 
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Es importante aclarar que todas éstas variables son las de mayor importancia 

en el desempeño de la cartera, pero no son las únicas que la afectan.  

Existen otras variables que pueden influenciar el riesgo de crédito de la 

comercializadora.  De acuerdo a la norma técnica colombiana NTC 5254 de 

gestión del riesgo, se pueden identificar las siguientes variables que 

estuvieron o pueden estar presentes en algún momento de la existencia del 

negocio: 

 

2.1 VARIABLES ECONOMICAS 

 

▪ Fluctuaciones del tipo de cambio:   Las importaciones de artículos 

para el hogar pueden presentar ventajas en precios comparativos con 

respecto al producto nacional.  Si ésta ventaja se presenta, la 

participación en el mercado de los productos provenientes del exterior 

crecen, mientras los colombianos luchan con dificultades, tal como 

sucedió en el año 2002 con los productos de madera procedentes de 

Ecuador y Chile.  

▪ Participación en el mercado:   Se han presentado momentos en que la 

comercializadora entra a competir con otros distribuidores de artículos 

para el hogar, tales como COLDEST, J&J DISTRIBUCIONES Y 

COLCREDITOS. La estrategia competitiva del negocio, no permitió 

una caída por causa de la competencia, ya que la comercializadora es 

muy conocida y es un negocio regional.  Para  el año 2003 llega un 

fuerte competidor CARCO, el cual trajo como consecuencia una 

disminución en las ventas.  En ese año se obtuvieron las ventas más 

bajas de los seis años analizados. 

 

2.2  VARIABLES FINANCIERAS 

 

▪ Fraudes:   Se han presentado fraudes en el negocio tales como la falta 
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de registro del pago de cuotas de clientes.  Estos recursos han sido 

destinados a satisfacer intereses propios de los trabajadores, y al no 

llevar un control sobre el registro de pagos de las cuotas, se han 

detectado fraudes por parte de los funcionarios de la empresa. 

(Riesgo operativo).  Además,  el negocio muchas veces tiene que 

reparar molestias causadas a clientes debido a una mala asesoría por 

parte de los asesores de ventas. 

▪ Humanos:   Han ocurrido sabotajes en los sistemas de información y 

control por parte de los funcionarios de la empresa. 

▪ Responsabilidad de un producto:   Se han dado casos en los que el 

producto vendido ha sido devuelto por errores de diseño o porque se 

han presentado daños ocasionados durante el envío.  Estos errores 

algunas veces tienen que ser reparados por cuenta de la empresa. 

 

2.3  VARIABLES CLIMATICAS 

 

▪ Riegos Naturales:   Se pueden presentar condiciones climáticas 

desfavorables para el funcionamiento de la empresa, tales como 

huracanes que algunas veces han afectado la región. 

 

2.4  DAÑOS EN LA PROPIEDAD 

 

▪ Incendio:   Se pueden presentar riesgos de incendio que pueden 

recaer en mayor parte sobre la base de activos de la empresa 

(inventarios, propiedades planta y equipo y otras inversiones). 

 

2.5  VARIABLES TECNOLOGICAS 

▪ Innovación:   La comercializadora debe tener en cuenta el aspecto 

tecnológico en el momento de vender sus productos, ya que los 

clientes demandan productos innovadores y que incluyan tecnologías 
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avanzadas. 

▪ Uso de la información:   La comercializadora no está usando un 

programa apropiado para la base de datos de los clientes.  Necesita 

un sistema para minimizar el riesgo del uso de la información. 

 

Este punto de identificación de las variables de riesgo es de mucha ayuda 

para aportar soluciones para administrar el riesgo de créditos.  Cabe anotar 

que pueden aparecer nuevos riesgos con el transcurso del tiempo.  Lo 

importante en éste punto es conocer y estudiar las variables de riesgo que 

afectan la cartera, tarea que nunca realizó la empresa.  Este breve informe 

de dichas variables sirve como punto de partida para monitorear y para que 

la empresa evite costos por causa de la falta de tratamiento del riesgo de 

crédito. 
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3. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

 

Se realizó un análisis de sensibilidad para determinar el impacto de los 

cambios en las variables de riesgo, sobre la cartera.   En el anexo 9, se 

pueden observar los resultados obtenidos durante el análisis.  El escenario 

inicial muestra las políticas las siguientes políticas de la empresa:  Una cuota 

inicial del 20% del valor del artículo, un plazo promedio de 18 cuotas, con 

una tasa de financiación del  1.6%, con un márgen operacional y Ebitda de 

11% y 10% respectivamente,  y 340 días de recaudo de cartera.  De ésta 

forma, la cartera ocupa el 77.69% del total de las ventas y se necesitaría un 

322.04% del flujo de caja bruto para provisionar la cartera.    El flujo de caja 

bruto no alcanza a cubrir las necesidades de cartera.   A partir de éste punto,  

se crearon dos escenarios: 

 

▪ Con alto riesgo:  En éste caso se toma una cuota inicial del 10%, que 

es lo que muchas veces la empresa está exigiendo y se aumentan las 

cuotas pactadas a 24 meses, exigiendo una menor tasa de interés 

(1.4%) y se disminuyen el márgen operacional y Ebitda de 10% y 8% 

respectivamente, aumentando la rotación de cartera a 365 días.   El 

resultado es un porcentaje de cartera es de  92.88%  del total de 

ventas, las ventas son casi en su totalidad a crédito, el efectivo que se 

recibe es mínimo y el flujo de caja bruto no alcanzaría para provisionar 

la cartera. 

▪ Con menor riesgo:  Si se le exigen a los clientes el 30% como cuota 

inicial a un plazo de 12 meses y a una mayor tasa de financiación, con 

310 días de recaudo de cartera y manteniendo los márgenes iguales 

al escenario inicial, la cartera ocuparía un 62.40% del total de ventas y 

el flujo de caja bruto alcanzaría a cubrir las provisiones de cartera. 
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El análisis de los escenarios comprueba que las ventas, tasas de interés, los 

días de recaudo de cartera, la cuota inicial y los plazos de financiación son 

variables que alteran significativamente el comportamiento de la cartera y 

que pueden aumentar o disminuir el riesgo de crédito. 
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4. ANÁLISIS DE LAS POLITICAS DE OTORGAMIENTO DE CREDITOS 

 

Antes de aplicar las pruebas para juzgar la dignidad del crédito, es necesario 

aclarar que las políticas son criterios que establecen los requisitos o 

condiciones para alcanzar las metas, señalan puntos de referencia o 

parámetros que guían el esfuerzo del recurso humano y la racionalización del 

recurso financiero y tecnológico. 

 

Las normas son instrucciones dirigidas a las personas encargadas de 

ejecutar una acción que tiene el propósito de limitar su actuación e impedir 

que se aparte de los criterios fijados por la administración.  Las políticas y 

normas de la comercializadora relacionadas con la cartera son las siguientes: 

 

VENTAS:  Las ventas a crédito es como sigue: 20% costo inicial, el resto 

costos proporcionales dependiendo del monto del crédito así: 

 

Tabla 5. Montos de crédito 

TABLA DE MONTOS A CREDITO 

DESDE HASTA No. CUOTAS 

$ 15.000 $ 75.000 1 

$ 75.001 $ 150.000 2 

$ 150.001 $ 225.000 3 

$ 225.001 $ 300.000 4 

$ 300.001 $ 375.000 5 

$ 375.001 $ 450.000 6 

$ 450.001 $ 525.000 7 

$ 525.001 $ 600.000 8 

$ 600.001 $ 675.000 9 

$ 675.001 $ 750.000 10 
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$ 750.001 $ 825.000 11 

$ 825.001 $ 1.200.000 12 

$ 1.200.001 $ 1.400.000 13 

$ 1.400.001 $ 1.500.000 14 

$ 1.500.001 $ 1.800.000 15 

$ 1.800.001 $ 1.900.000 16 

$ 1.900.001 $ 2.000.000 17 

$ 2.000.001 

En adelante hasta 18 

cuotas   

 

La tabla de los montos a crédito puede ser ajustada de acuerdo a la solicitud 

de crédito, la capacidad de pago del cliente, pero cualquier cambio en los 

planes del crédito tienen que ser autorizados por la administración para saber 

cual es la persona que puede avalar un crédito.  

Las comisiones a los vendedores se pagan 100% por ventas.  

   

COMPRA DE MERCANCIAS:   Las compras deben programarse de acuerdo 

al plan de ventas y de compras. La gerencia estará en contacto con el jefe de 

bodega y servicio para conocer la existencia de la gama de artículo y con 

base al listado del stoke de mercancía hacer los pedidos necesarios a los 

diferentes proveedores. De igual manera la mercancía devuelta por defecto 

de fabricación o por insolvencia económica. La política de inventario de la 

empresa es mantener el nivel de mercancía para exhibir y lo previsto en el 

plan de la compra. 

 

CARTERA:  Se administra por resultado, para controlar el cumplimiento de 

las metas fijadas previamente y así conocer el porcentaje de recaudo 

mensual. La gerencia en compañía del equipo de cartera realiza el estado de 

los clientes las veces que lo considere necesario.  La revisión de la cartera 

por el equipo de cobranza es de su libre albedrío dependiendo del plan de 
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trabajo y de la responsabilidad en el cumplimiento de las  metas 

establecidas.   

 

Una vez agotado el proceso de cobranza que no puede ser mayor de 90 

días, y si el cliente no ha cumplido con su obligación se procederá a entregar 

el caso (s) de los clientes que presentan estado de morosidad a los 

abogados que prestan sus servicios profesionales a la empresa para que 

empiece su proceso jurídico. 

 

Conociendo las políticas de cartera, compra de mercancías y ventas, se 

puede realizar una mejor revisión de los parámetros de otorgamiento de 

crédito de la empresa a través de una prueba en E-VIEWS, que es el 

siguiente paso para darle mayor credibilidad al estudio del riesgo de crédito. 

 

4.1 MODELO  ECONOMETRICO 

 

Se realizó una prueba en el programa E-VIEWS, a partir de una muestra de 

454 clientes.   Los datos fueron tomados de las fichas de solicitud de crédito 

de cada cliente, diligenciadas por los asesores de venta de Comercializadora 

Riohacha.   Las variables independientes que se sometieron a prueba fueron:  

monto del crédito, número de cuotas a financiar, valor de la cuota inicial, el 

artículo, los días de mora (si el cliente presenta atrasos en las cuotas), 

número de cuotas en mora, el valor de cada cuota financiada, estado civil, 

sexo, si presenta codeudor, si tiene casa propia, años de antigüedad en el 

trabajo, si trabaja en el sector público o privado, si trabaja en alguna empresa 

o si es independiente y el cargo que ocupa.  En total fueron 15 variables que 

se sometieron a prueba.  La variable dependiente es el riesgo de crédito. 
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Figura 13. Heteroscedasticidad  

Dependent Variable: RIESGODICOTOMA 

Method: ML - Binary Logit 

Date: 04/20/05   Time: 14:21 

Sample(adjusted): 1 456 

Included observations: 456 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 1 iterations 

QML (Huber/White) standard errors & covariance 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

EMPRESA 0.379581 0.216559 1.752788 0.0796 

MONTODELCREDITO 8.69E-07 1.41E-07 6.183557 0.0000 

CUOTASENMORA 0.282219 0.044548 6.335118 0.0000 

V_RCUOTA01 -3.49E-06 2.11E-06 -1.652536 0.0984 

CODEUDOR -1.681399 0.228537 -7.357229 0.0000 

CASAPROPIA -1.819038 0.154862 -11.74617 0.0000 

C 3.085823 0.296817 10.39639 0.0000 

Mean dependent var 0.804825     S.D. dependent var 0.396771 

S.E. of regression 0.305810     Akaike info criterion 0.618567 

Sum squared resid 41.99044     Schwarz criterion 0.681850 

Log likelihood -134.0332     Hannan-Quinn criter. 0.643495 

Restr. log likelihood -225.1003     Avg. log likelihood -0.293932 

LR statistic (6 df) 182.1342     McFadden R-squared 0.404562 

Probability(LR stat) 0.000000    

Obs with Dep=0 89      Total obs 456 

Obs with Dep=1 367    

Figura 13. Heteroscedasticidad  
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Sum squared resid 41.99044     Schwarz criterion 0.681850 

Log likelihood -134.0332     Hannan-Quinn criter. 0.643495 

Restr. log likelihood -225.1003     Avg. log likelihood -0.293932 

LR statistic (6 df) 182.1342     McFadden R-squared 0.404562 

Probability(LR stat) 0.000000    

Obs with Dep=0 89      Total obs 456 

Obs with Dep=1 367    
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4.1.2 Ajustes al Modelo. Inicialmente se aplicaron las teorías de los 

diferentes modelos econométricos relacionados con variables dicótomas 

dependientes, entre ellos, el modelo lineal de probabilidades, modelo logit, y 

el modelo probit (para este caso se tendrán en cuenta los dos primeros). 

 

De manera implícita, el modelo lineal de probabilidad  cuenta con el problema 

de que las estimaciones de las probabilidades pueden ser mayores a 1 o 

menores que 0, de allí, se prefiere un modelo logit, ya que éste no cuenta 

con ese inconveniente. 

 

Debido a lo anterior se procede a un modelo logit, se determina la 

significancia de cada una de las variables independientes para así poder 

dejar las más significativas en el modelo.  En el anexo 17, podremos 

observar las pruebas de significancia. 

 

Al comparar cada coeficiente de correlación parcial, se puede ver que 

ninguno sobrepasa a 0,8.  Es así como el problema de multicolinealidad no 

existe en el modelo y los estadísticos son correctamente estimados. 

 

 

Vale la pena aclarar lo siguiente: en este modelo se comprobó que la 

Heteroscedasticidad existe, pero no altera los coeficientes, donde no hay 

problema con la estimación de este modelo logit.   

 

4.1.3 Interpretación del Modelo. Los coeficientes finales fueron: 

 

Figura 14. Modelo Resultante 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

EMPRESA 0.379581 0.216559 1.752788 0.0796 
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MONTODELCREDITO 8.69E-07 1.41E-07 6.183557 0.0000 

CUOTASENMORA 0.282219 0.044548 6.335118 0.0000 

V_RCUOTA01 -3.49E-06 2.11E-06 -1.652536 0.0984 

CODEUDOR -1.681399 0.228537 -7.357229 0.0000 

CASAPROPIA -1.819038 0.154862 -11.74617 0.0000 

C 3.085823 0.296817 10.39639 0.0000 

 

El modelo resultante fue: 

 

Logit del RIESGO = 3,085823 + 0,379581 (empresa) + 0,000000869 

(monto de crédito) + 0,282219 (cuotas en mora) -  0,00000349 (valor de 

cuota) – 1,681399 (codeudor) - 1,819038 (casa propia) 

 

 

Finalmente si se desea estimar valores futuros del riesgo, es decir se agrega 

una persona nueva, para hallar la probabilidad se necesita hacer la siguiente 

ecuación: 

 

 

 

 

Donde – (b1+ b2X2 + b3X3…..+ bkXk) es el resultado del modelo. 

 

 

 

4.2 RESULTADOS OBTENIDOS EN EL MODELO 

 

Después de tomar las 15 variables de las diferentes solicitudes de crédito,  el 

modelo logit arrojó las variables más significativas, es decir, las de mayor 

                             1 
Pi  =  
            1 + e – (b1+ b2X2 + b3X3…..+ bkXk) 
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importancia en el cálculo de la probabilidad del riesgo de crédito.  Estas 

variables son:  empresa (si el cliente trabaja en una empresa o 

independientemente), monto del crédito en pesos, el número de cuotas en 

mora, el valor de cada cuota pactada en la financiación, codeudor (si el 

cliente presenta codeudor o no presenta) y casa propia ( si el cliente posee 

casa propia). 

 

Al excluir del modelo las variables menos relevantes, había que verificar si se 

presentó algún problema que pueda afectar la eficiencia en los coeficientes y 

la manera de corregir éstos inconvenientes.  El resultado descartó la 

existencia de multicolinealidad, pero si presenció la existencia de 

heteroscedasticidad, la cual no trajo ninguna alteración a los coeficientes 

obtenidos en el modelo. 

 

Haciendo énfasis en la probabilidad de riesgo de incumplimiento el modelo 

afirma lo siguiente: 

▪ Manteniendo todos los demás factores constantes, si las cuotas en 

mora aumentan en una unidad, la probabilidad de que exista riesgo de 

incumplimiento aumenta en 32.60%.   

▪ Cuando el monto del crédito aumenta un peso, la probabilidad de 

incumplimiento aumenta en un 0.000086%. 

▪ Si el valor de la cuota aumenta en un peso, manteniendo todos los 

demás factores constantes, la probabilidad de que exista riesgo de 

crédito disminuye en 0.000349% aproximadamente.  Esto quiere decir 

que entre mayor valor se le asigne a cada cuota, se obtendrán menor 

número de cuotas a pagar y esto disminuye la probabilidad de 

incumplimiento por parte del cliente. 

▪ Un factor que puede parecer extraño, es que el modelo determinó que 

la probabilidad de que exista riesgo de incumplimiento aumenta 

cuando la persona trabaja en una empresa.  Es decir, que los clientes 
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que trabajan independientemente tienen menor probabilidad de 

incumplir con los pagos.  Este resultado puede estar relacionada con 

las culturas de pago del cliente o con cualquier otra variable incluida 

dentro de la solicitud de financiación.  No se podría juzgar esta 

variable por sí sola. 

▪ La probabilidad de que exista riesgo de incumplimiento disminuye en 

un 81.38% cuando la persona respalda el crédito presentando 

codeudor. 

▪ Cuando la persona tiene casa propia, la probabilidad de 

incumplimiento disminuye un 83.78%.  Esto es razonable, ya que la 

persona tiene menores gastos. 

 

4.3  SINTESIS DEL ANÁLISIS DE LAS POLITICAS DE CREDITO  

 

Como se había mencionado anteriormente,  la empresa exige como cuota 

inicial el 20% del valor del artículo a financiar, y tiene determinados rangos 

de cuotas para los distintos valores.  Estos planes de crédito pueden ser 

modificados con la autorización de la administración.  Además, revisan los 

recaudos de cartera cada vez que lo consideran necesario y tienen un 

proceso de cobranza no mayor a 90 días.   

El plazo máximo que otorgan a los clientes es de 18 cuotas financiadas.  Es 

importante anotar que el seguimiento a los clientes se hace a través de unas 

fichas, las cuales son evaluadas y aprobadas por la administración. 

Aún implementando las políticas de crédito, la comercializadora tiene 

presente el riesgo de incumplimiento, cuenta con una lenta rotación de 

cartera, mayores rotaciones de proveedores e incurre los costos de la 

cualidad del crédito.    Estos costos abarcan la falta de pago o pérdidas por 

cuentas malas, costos de investigación y retrasos de los clientes menos 

solventes.   
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A todo esto, es importante agregar que un mayor monto del crédito, un mayor 

número de las cuotas en mora, un mayor número de cuotas pactadas en la 

financiación, el no presentar un codeudor como garantía, el hecho de que el 

cliente no tenga casa propia, son una señal de alerta, porque sumados a 

otros factores o relacionados con otras variables presentan un mayor riesgo 

de incumplimiento por parte del cliente. 

 

Es importante que el negocio tome decisiones de reestructuración y 

modificaciones en las políticas del crédito.  El próximo paso de éste trabajo 

es proponer alternativas de solución para la administración del riesgo de 

crédito por el que evidentemente está pasando la comercializadora. 
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5.  ALTERNATIVAS DE SOLUCIÓN PARA LA ADMINISTRACION DEL 

RIESGO CREDITICIO. 

 

La empresa ha luchado con dificultades económicas y con el mal de la 

iliquidez, generada por factores como el incumplimiento de los clientes, que 

causa rotación lenta de la cartera;  los créditos a largo plazo generados por 

exigencia de los mismos clientes y, el insuficiente capital de trabajo.   

 

Es de suma urgencia duplicar los esfuerzos para recuperar la cartera, 

utilizando mecanismos más fuertes para ver si los clientes morosos 

reaccionan. 

Algunas soluciones que se proponen para administrar el riesgo crediticio de  

Comercializadora Riohacha son: 

 

DILIGENCIAMIENTO COMPLETO DE LA INFORMACION:  El proceso de 

crédito empieza desde el momento de la venta del producto, en el caso de la 

comercializadora,  es importante que se genere un mejor estudio de los 

clientes.  Se sugiere incentivar a los asesores de venta a diligenciar y llenar 

completamente los datos de los clientes en la solicitud de crédito, ya que 

durante el desarrollo de ésta investigación faltó claridad en las fichas de 

datos.   

 

Una forma que obliga a los vendedores a diligenciar completamente las 

solicitudes, es liquidar las comisiones:  mitad por vender y mitad al recibir el 

pago del artículo, para convertirlos en agentes de administración del riesgo 

de incumplimiento y se inquieten mucho más por la seguridad de la cartera 

de la empresa. 
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ANÁLISIS DE LA CAPACIDAD DEL CLIENTE:  Una de las 5c del crédito es 

la capacidad, la cual es un juicio sobre las capacidades de pago del cliente.  

En lo que al diseño de la solicitud se refiere, es importante agregar a dicha 

solicitud, algunas preguntas sobre antecedentes crediticios del cliente y 

sobre los gastos que tiene a cargo.  Dentro de ésta alternativa es relevante 

que la empresa tenga mayor cuidado con aquellos clientes que presentan 

unos egresos similares o mayores a sus ingresos. 

 

SISTEMATIZAR LA INFORMACION: Es un riesgo el que corre la 

comercializadora, con las fichas en donde tiene el registro de los clientes, es 

indispensable utilizar un software o un programa especial donde la 

información de los clientes tenga mayor seguridad y organización.   Los 

negocios modernos lo hacen, y la comercializadora no se debe quedar atrás.  

Preferiblemente, buscar un programa que recuerde día a día los clientes que 

van incurriendo en mora, para ahorrar el trabajo de revisar miles de fichas 

manualmente, evitar pérdida de información y no esperar hasta 90 días para 

presionar a los clientes para que cumplan con el pago. 

 

MODIFICAR EL SISTEMA DE COBROS:  Para una mayor rapidez y por 

economía se pueden utilizar motos en lugar de carros, para efectuar las 

cobranzas. 

 

APLICAR REINGENIERÍA:  Para reducir el tamaño de la empresa 

suspendiendo algunos créditos.  Aunque el modelo econométrico elaborado 

en éste trabajo definía a los trabajadores independientes con mayor 

probabilidad de cumplimiento, en realidad, es un gran riesgo la venta a 

crédito en la modalidad personal,  por lo que se recomienda solicitar mayores 

garantías a algunos clientes,  ya que está comprobado que el respaldar el 

crédito con algún tipo de codeudor disminuye la probabilidad de 
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incumplimiento del crédito.  Sin duda alguna, la empresa reducirá sus ventas 

a cambio de mayor seguridad. 

 

Las anteriores alternativas son importantes para el manejo del riesgo de 

crédito, pero es de mayor relevancia el siguiente paso: 

 

PREPARAR PLANES DE TRATAMIENTO DEL RIESGO:  No es de esperar 

la elaboración de planes de tratamiento del riesgo  no sólo crediticio, sino 

también de aquellos que están afectando y que pueden afectar el negocio.  

Estos planes le deben permitir a la comercializadora,  identificar  riesgos 

como se hizo en éste trabajo, lo cual nunca se había realizado en la historia 

de la empresa.  Estos planes deben incluir las evaluaciones constantes del 

comportamiento de la cartera (utilizar herramientas financieras, implementar 

modelos), gestionar proyectos, investigaciones tecnológicas, preferiblemente 

mes a mes y no esperar hasta tres meses o más tiempo. 

 

Este es el paso más importante de todos, pues dentro de él se incluye la 

ejecución de todas las demás alternativas de solución, que seguramente van 

a mejorar las condiciones de la cartera. 
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6. CONCLUSIONES 

 

Comercializadora Riohacha es una empresa de créditos, en donde el mayor 

activo de éste tipo de empresas es la cartera (en éste caso la cartera 

representa más del 50% de los activos del negocio).  Se puede afirmar que 

“la empresa está en la calle”, porque tiene su mayor activo en cabeza de 

cada cliente, y éste es un eminente peligro que afecta la estabilidad 

económica y financiera del negocio. 

 

Durante toda ésta investigación se hizo énfasis en la lenta rotación de la 

cartera, y en la mayor rotación de proveedores:   síntomas de iliquidez.  

Efectivamente, el problema de la cartera afecta la rentabilidad del negocio.  

Pero es indispensable mencionar que el comportamiento de la cartera es 

influenciado en mayor parte por las ventas, el desempeño del sector, además 

de otros factores políticos y económicos del entorno. 

 

La comercializadora tiene fijadas unas políticas de cartera, que están siendo 

modificadas por la administración, en ocasiones, en forma liberal.  Es por 

esto que los socios se deben basar no sólo en razonamientos propios, para 

efectuar cambios en esas políticas, sino también en herramientas financieras 

y en teorías. 

 

El riesgo crediticio se puede controlar y para lograr administrarlo es 

necesario que la empresa avance hacia el gran paso:  preparar planes de 

tratamiento del riesgo.  Esto le evitará costos en los que incurre por no 

planear y estudiar variables que significan riesgo para la cartera y para 

cualquier otro aspecto del negocio. 
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ANEXO 1. ESTADOS DE RESULTADOS 

 

(EN MILES DE PESOS) 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

              

VENTAS  $  850.955   $ 898.600   $ 680.050   $  713.887   $  636.220   $ 722.818  

COSTO DE VENTAS  $  607.825   $ 609.211   $ 502.250   $  504.632   $  484.935   $ 551.006  

% COSTO DE VENTAS/ VENTAS 71,43% 67,80% 73,85% 70,69% 76,22% 76,23% 

GASTOS DE VENTAS  $   11.952   $   14.168   $    9.434   $   23.040   $    24.174   $   24.700  

% GASTO DE VENTAS/ VENTAS 1,40% 1,58% 1,39% 3,23% 3,80% 3,42% 

GASTOS DE ADMINISTRACION  $   94.061   $ 113.762   $   90.461   $  125.441   $    92.429   $   87.131  

              

% GASTO DE ADMON/ VENTAS 11,05% 12,66% 13,30% 17,57% 14,53% 12,05% 

UTILIDAD OPERATIVA  $  137.117   $ 161.459   $   77.905   $   60.774   $    34.682   $   59.981  

% UTILIDAD OPERATIVA/ VENTAS 16,11% 17,97% 11,46% 8,51% 5,45% 8,30% 

INGRESOS FINANCIEROS          $      7.420    

GASTOS FINANCIEROS  $     7.240   $    3.632   $    3.352   $     9.120     $   14.673  

% GASTO FCIERO/ VENTAS 0,85% 0,40% 0,49% 1,28% 0,00% 2,03% 

OTROS INGRESOS       $    3.562   $     6.953      

OTROS EGRESOS             

CORRECCION MONETARIA  $   16.499   $   19.015   $   14.286   $   16.110   $      4.881   $    4.661  

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS  $  113.378   $ 138.812   $   63.829   $   42.497   $    46.983   $   49.969  

              

IMPUESTOS  $   39.682   $   48.584   $   22.340   $   14.874   $    16.444   $   17.489  

UTILIDAD NETA  $   73.696   $   90.228   $   41.489   $   27.623   $    30.539   $   32.480  

% UTILIDAD NETA/ VENTAS 8,66% 10,04% 6,10% 3,87% 4,80% 4,49% 
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ANEXO 2. BALANCES  

BALANCE GENERAL 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

              

ACTIVOS             

CAJA   $     2.461   $   23.385   $   14.262   $     1.287   $      4.949   $    4.280  

BANCOS  $   17.586   $       662   $    8.595   $   11.279   $      4.420   $       488  

INVERSIONES TEMPORALES      $    4.404   $     4.404   $      4.404   $    4.404  

CARTERA  $  415.159   $ 496.713   $ 532.127   $  379.220   $  418.332   $ 468.567  

INVENTARIOS  $  156.891   $ 163.600   $ 168.000   $  205.077   $  212.374   $ 179.969  

OTROS ACTIVOS CORRIENTES             

TOTAL ACTIVO CORRIENTE  $  592.097   $ 684.360   $ 727.388   $  601.267   $  644.479   $ 657.708  

              

ACTIVOS FIJOS BRUTOS  $  128.660   $ 136.918   $ 146.349   $  175.711   $  190.808   $ 248.967  

DEPRECIACION ACUMULADA  $  -28.906   $  -34.826   $  -38.539   $  -42.871   $   -50.197   $  -58.531  

ACTIVOS FIJOS NETOS  $   99.754   $ 102.092   $ 107.810   $  132.840   $  140.611   $ 190.436  

INVERSIONES PERMANENTES             

ACTIVOS DIFERIDOS  $          -     $         -     $    2.825   $     4.092   $           -     $       239  

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES             

VALORIZACIONES  $   33.028   $   44.592   $   44.592   $   44.592   $    44.592   $   44.592  

TOTAL ACTIVO  $  724.879   $ 831.044   $ 882.615   $  782.791   $  829.682   $ 892.975  

              

PASIVOS             

OBLIGACIONES FINANCIERAS CP  $     9.500   $   22.973   $   20.739   $   29.517   $    51.847   $   47.907  

PORCION CORRIENTE DEUDA LP             

PROVEEDORES  $  187.325   $ 139.572   $ 158.680   $   35.472   $    69.557   $   82.175  

CUENTAS POR PAGAR  $          -     $    2.578   $   13.618   $   66.550   $    24.100   $    8.437  

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS  $   45.087   $   53.199   $   33.123   $   28.956   $    22.663   $   47.284  

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES    $    9.647   $    4.346   $     6.744   $      5.279   $    7.676  

OTROS PASIVOS CORRIENTES  $          -     $         -     $    1.230   $     1.241   $         200   $         -    

TOTAL PASIVO CORRIENTE  $  241.912   $ 227.969   $ 231.736   $  168.480   $  173.646   $ 193.479  

              

OBLIGACIONES FINANCIERAS LP             

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES             
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TOTAL PASIVOS  $  241.912   $ 227.969   $ 231.736   $  168.480   $  173.646   $ 193.479  

              

PATRIMONIO             

CAPITAL PAGADO  $  119.191   $ 119.191   $ 119.191   $  119.191   $  119.191   $ 119.191  

OTROS SUPERAVIT DE CAPITAL  $   11.564            

RESERVA LEGAL   $        300   $       300   $   40.770   $   52.592   $    59.595   $   59.595  

OTRAS RESERVAS             

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO  $     7.796   $   37.676   $   43.991   $   67.007   $    78.193   $   89.173  

VALORIZACIONES  $   33.028   $   44.592   $   44.592   $   44.592   $    44.592   $   44.592  

UTILIDADES RETENIDAS  $  237.392   $ 311.088   $ 360.846   $  303.306   $  323.926   $ 354.465  

UTILIDAD DEL PERIODO  $   73.696   $   90.228   $   41.489   $   27.623   $    30.539   $   32.480  

TOTAL PATRIMONIO  $  482.967   $ 603.075   $ 650.879   $  614.311   $  656.036   $ 699.496  

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO  $  724.879   $ 831.044   $ 882.615   $  782.791   $  829.682   $ 892.975  
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ANEXO 3.  EFAF 1999-2000 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (EFAF) (99-00) 

CUENTAS  CAPITAL DE TRABAJO   FONDOS  

   AUMENTO    DISMINUCION  APLICACIONES FUENTES 

CAJA  $   20.924        

BANCOS    $   16.924      

CARTERA  $   81.554        

INVENTARIOS  $     6.709        

          

ACTIVOS FIJOS BRUTOS      $    8.258    

DEPRECIACION ACUMULADA        $     5.920  

          

VALORIZACIONES  $   11.564        

          

OBLIGACIONES FINANCIERAS C.P.    $   13.473      

PROVEEDORES  $   47.753        

CUENTAS POR PAGAR    $    2.578      

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS    $    8.112      

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES    $    9.647      

          

CAPITAL PAGADO         

OTROS SUPERAVIT DE CAPITAL      $   11.564    

RESERVA LEGAL         

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO        $   29.880  

VALORIZACIONES        $   11.564  

UTILIDADES RETENIDAS        $   73.696  

UTILIDAD DEL EJERCICIO        $   16.532  

          

AUMENTO CAPITAL DE TRABAJO    $ 117.770   $ 117.770    

TOTALES  $  168.504   $ 168.504   $ 137.592   $  137.592  
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ANEXO 4. EFAF 2000- 2001 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (EFAF) (00-01) 

CUENTAS  CAPITAL DE TRABAJO   FONDOS  

   AUMENTO    DISMINUCION  APLICACIONES FUENTES 

CAJA    $    9.123      

BANCOS  $     7.933        

INVERSIONES TEMPORALES  $     4.404        

CARTERA  $   35.414        

INVENTARIOS  $     4.400        

          

ACTIVOS FIJOS BRUTOS      $    9.431    

DEPRECIACION ACUMULADA        $     3.713  

ACTIVOS DIFERIDOS  $     2.825        

VALORIZACIONES         

          

OBLIGACIONES FINANCIERAS C.P.  $     2.234        

PROVEEDORES    $   19.108      

CUENTAS POR PAGAR    $   11.040      

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS  $   20.076        

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES  $     5.301        

OTROS PASIVOS CORRIENTES    $    1.230      

          

CAPITAL PAGADO         

OTROS SUPERAVIT DE CAPITAL      $         -      

RESERVA LEGAL        $   40.470  

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO        $     6.315  

VALORIZACIONES        $          -    

UTILIDADES RETENIDAS        $   49.758  

UTILIDAD DEL EJERCICIO      $   48.739    

          

AUMENTO CAPITAL DE TRABAJO    $   42.086   $   42.086    

TOTALES  $   82.587   $   40.501   $ 100.256   $  100.256  
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ANEXO 5.  EFAF 2001-2002 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (EFAF) (01-02) 

CUENTAS  CAPITAL DE TRABAJO   FONDOS  

   AUMENTO    DISMINUCION  APLICACIONES FUENTES 

CAJA    $   12.975      

BANCOS  $     2.684        

INVERSIONES TEMPORALES         

CARTERA    $ 152.907      

INVENTARIOS  $   37.077        

          

ACTIVOS FIJOS BRUTOS      $   29.362    

DEPRECIACION ACUMULADA        $     4.332  

ACTIVOS DIFERIDOS  $     1.267        

VALORIZACIONES         

          

OBLIGACIONES FINANCIERAS C.P.    $    8.778      

PROVEEDORES  $  123.208        

CUENTAS POR PAGAR    $   52.932      

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS  $     4.167        

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES    $    2.398      

OTROS PASIVOS CORRIENTES    $         11      

          

CAPITAL PAGADO         

OTROS SUPERAVIT DE CAPITAL         

RESERVA LEGAL        $   11.822  

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO        $   23.016  

VALORIZACIONES        $          -    

UTILIDADES RETENIDAS      $   57.540    

UTILIDAD DEL EJERCICIO      $   13.866    

          

DISMINUCION CAPITAL DE TRABAJO  $   61.598       $   61.598  

TOTALES  $  230.001   $ 230.001   $ 100.768   $  100.768  
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ANEXO 6.  EFAF 2002-2003 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (EFAF) (02-03) 

CUENTAS  CAPITAL DE TRABAJO   FONDOS  

   AUMENTO    DISMINUCION  APLICACIONES FUENTES 

CAJA  $     3.662        

BANCOS    $    6.859      

INVERSIONES TEMPORALES         

CARTERA  $   39.112        

INVENTARIOS  $     7.297        

          

ACTIVOS FIJOS BRUTOS      $   15.097    

DEPRECIACION ACUMULADA        $     7.326  

ACTIVOS DIFERIDOS    $    4.092      

VALORIZACIONES         

          

OBLIGACIONES FINANCIERAS C.P.    $   22.330      

PROVEEDORES    $   34.085      

CUENTAS POR PAGAR  $   42.450        

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS  $     6.293        

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES  $     1.465        

OTROS PASIVOS CORRIENTES  $     1.041        

          

CAPITAL PAGADO         

OTROS SUPERAVIT DE CAPITAL         

RESERVA LEGAL        $     7.003  

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO        $   11.186  

VALORIZACIONES         

UTILIDADES RETENIDAS        $   20.620  

UTILIDAD DEL EJERCICIO        $     2.916  

          

AUMENTO CAPITAL DE TRABAJO    $   33.954   $   33.954    

TOTALES  $  101.320   $ 101.320   $   49.051   $   49.051  
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ANEXO 7.  EFAF 2003-2004 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA (EFAF) (03-04) 

CUENTAS  CAPITAL DE TRABAJO   FONDOS  

   AUMENTO    DISMINUCION  APLICACIONES FUENTES 

CAJA    $       669      

BANCOS    $    3.932      

INVERSIONES TEMPORALES         

CARTERA  $   50.235        

INVENTARIOS    $   32.405      

          

ACTIVOS FIJOS BRUTOS      $   58.159    

DEPRECIACION ACUMULADA        $     8.334  

ACTIVOS DIFERIDOS  $        239        

VALORIZACIONES         

          

OBLIGACIONES FINANCIERAS C.P.  $     3.940        

PROVEEDORES    $   12.618      

CUENTAS POR PAGAR  $   15.663        

IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS    $   24.621      

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES    $    2.397      

OTROS PASIVOS CORRIENTES  $        200        

          

CAPITAL PAGADO         

OTROS SUPERAVIT DE CAPITAL         

RESERVA LEGAL         

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO        $   10.980  

VALORIZACIONES         

UTILIDADES RETENIDAS        $   30.539  

UTILIDAD DEL EJERCICIO        $     1.941  

          

DISMINUCION CAPITAL DE TRABAJO  $     6.365     $         -     $     6.365  

TOTALES  $   76.642   $   76.642   $   58.159   $   58.159  
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ANEXO 8.  ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO  

. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

GANANCIA NETA DEL EJERCICIO    $      90.228   $   41.489   $   27.623   $    30.539   $   32.480  

menos cargos que no requieren uso de efectivo             

DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS    $        5.920   $    3.713   $     4.332   $      7.326   $    8.334  

REVALORIZACION DEL PATRIMONIO    $      29.880   $    6.315   $   23.016   $    11.186   $   10.980  

Generación interna de fondos    $     126.028   $   51.517   $   54.971   $    49.051   $   51.794  

              

cambios en activos y pasivos             

(-) aumento/ disminución en activos             

DEUDORES    $     -81.554   $  -35.414   $  152.907   $   -39.112   $  -50.235  

INVENTARIOS    $       -6.709   $   -4.400   $  -37.077   $     -7.297   $   32.405  

aumento/ (-) disminución en pasivos             

PROVEEDORES    $     -47.753   $   19.108   $ -123.208   $    34.085   $   12.618  

CUENTAS POR PAGAR    $        2.578   $   11.040   $   52.932   $   -42.450   $  -15.663  

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES    $        9.647   $   -5.301   $     2.398   $     -1.465   $    2.397  

IMPUESTOS    $        8.112   $  -20.076   $    -4.167   $     -6.293   $   24.621  

OTROS PASIVOS    $             -     $    1.230   $          11   $     -1.041   $      -200  

total    $    -115.679   $  -33.813   $   43.796   $   -63.573   $    5.943  

FLUJO DE EFECTIVO POR OPERACIÓN             

Generación interna de recursos    $      10.349   $   17.704   $   98.767   $   -14.522   $   57.737  

              

Efectivo aplicado en decisiones de inversión             

Adquisición de Propiedad, planta y equipo    $        8.258   $    9.431   $   29.362   $    15.097   $   58.159  

Inversiones temporales    $             -     $    4.404   $          -     $           -     $         -    

Otros activos    $             -     $    2.825   $     1.267   $     -4.092   $       239  

Pago utilidades        $   87.207   $           -     $         -    

Otros superavit de capital    $      11.564          

Efectivo aplicado en las decisiones de financ.             

Pago de obligaciones financieras    $     -13.473   $    2.234   $    -8.778   $   -22.330   $    3.940  

Total aplicado    $        6.349   $   18.894   $  109.058   $   -11.325   $   62.338  

              

Aumento (-)Disminución del efectivo    $        4.000   $   -1.190   $  -10.291   $     -3.197   $   -4.601  

Efectivo año anterior    $      20.047   $   24.047   $   22.857   $    12.566   $    9.369  

EFECTIVO PRESENTE AÑO    $      24.047   $   22.857   $   12.566   $      9.369   $    4.768  
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ANEXO 9. ANALISIS DE SENSIBILIDAD  

 

SUPUESTOS 

  2005 2006 2007 

CRECIMIENTO VENTAS       

Inflación Esperada 5,50% 5,20% 5% 

Tasa Real 8% 8% 8% 

Tasa nominal de crecimiento 13,94% 13,62% 13,40% 

        

Ventas proyectadas  $        823.579   $          935.717   $   1.061.103  

% a Crédito 80% 80% 80% 

        

        

        

Márgen Ebitda 10% 10% 10% 

Ebitda  $      82.357,88   $       93.571,73   $ 106.110,34  
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Crecimiento Ventas   13,94% 

Ventas  $ 1.000.000,00   $   1.139.400,00  

% Cuota Inicial 20% 30% 

Cuota Inicial en pesos  $    200.000,00   $     341.820,00  

Monto a Financiar        800.000,00          797.580,00  

Plazo Promedio 18 12 

Tasa Interes 1,60% 1,90% 

Factor Cuota $51.503,41 $74.956,43 

Venta con Financiación  $    927.061,45   $     899.477,16  

Financiación  $    127.061,45   $     101.897,16  

   

  P Y G P Y G 

      

Ingreso por  Cuota Inicial  $    200.000,00   $     341.820,00  

Venta a crédito        800.000,00          797.580,00  

Ingreso por Financiación  $    127.061,45   $     101.897,16  

Total Ingreso Operacional  $ 1.127.061,45   $   1.241.297,16  

      

      

Márgen Operacional 11% 11% 

Utilidad Operacional  $    123.976,76   $     136.542,69  

      

Márgen Ebitda 10% 10% 

Ebitda  $    112.706,14   $     124.129,72  

(-) Impuestos   $      47.731,05   $       52.568,93  

FLUJO DE CAJA BRUTO         64.975,09    

(-) Inversión en ktno     

Rotación cartera              340,00                310,00  

Cartera $875.558,03 $774.549,77 

Cartera/Ventas 77,69% 62,40% 

      

Variación en Cartera -$101.008,26   

Nec cartera/fcb -155,46%   
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ANEXO 10.  INDICADORES  

 

INDICADORES 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO             

Total Pasivo/ Total Activo 33,37% 27,43% 26,26% 21,52% 20,93% 21,67% 

Total Pasivo/ Total Patrimonio 50,09% 37,80% 35,60% 27,43% 26,47% 27,66% 

Total pasivos/ Ebitda 1,76 1,36 2,84 2,59 4,13 2,83 

Ebitda  $   137.117   $  167.379   $       81.618   $    65.106   $     42.008   $       68.315  

              

Obligaciones financieras/ Ebitda 0,1 0,1 0,3 0,5 1,2 0,7 

Obligaciones financieras/ Ventas 1,12% 2,56% 3,05% 4,13% 8,15% 6,63% 

Concentración deuda Corto plazo  100% 100% 100% 100% 100% 100% 

EVOLUCION OPERACIONAL             

CRECIMIENTO             

Evolución de Ventas (% de crecimiento)   5,60% -24,32% 4,98% -10,88% 13,61% 

Crecimiento Gasto Administración (% Crecimiento)   20,94% -20,48% 38,67% -26,32% -5,73% 

              

MARGENES             

Margen Ebitda 16,11% 18,63% 12,00% 9,12% 6,60% 9,45% 

Margen Bruto 28,57% 32,20% 26,15% 29,31% 23,78% 23,77% 

Margen Operacional 0,00% 17,97% 11,46% 8,51% 5,45% 8,30% 

Margen Neto 8,66% 10,04% 6,10% 3,87% 4,80% 4,49% 

OTROS             

Ventas/ Patrimonio 1,76 1,49 1,04 1,16 0,97 1,03 
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RENTABILIDAD             

ROA 18,92% 19,43% 8,83% 7,76% 4,18% 6,72% 

ROE 15,26% 14,96% 6,37% 4,50% 4,66% 4,64% 

Margen Neto 8,66% 10,04% 6,10% 3,87% 4,80% 4,49% 

Rotación de Activo (Ventas/ Activos Totales) 1,17 1,08 0,77 0,91 0,77 0,81 

Apalancamiento ( Activos/Patrimonio) 1,50 1,38 1,36 1,27 1,26 1,28 

ACTIVIDAD             

Rotación de cartera (Días Ventas) 176 199 282 191 237 233 

Rotación de inventarios (Días Costos de Ventas) 93 97 120 146 158 118 

Rotación de Proveedores (Días Costo de Ventas) 111 82 114 25 52 54 

Ciclo Operacional 158 213 288 312 343 297 

              

LIQUIDEZ             

Razón corriente (Activo corriente/ Pasivo corriente) 2,45 3,00 3,14 3,57 3,71 3,40 

Prueba ácida  1,80 2,28 2,41 2,35 2,49 2,47 
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ANEXO 11.  CALCULO DE RENTABILIDADES 

 

 

CALCULO DE RENTABILIDADES 

KTO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

CARTERA  $      415.159   $      496.713   $      532.127   $      379.220   $      418.332   $      468.567  

INVENTARIOS  $      156.891   $      163.600   $      168.000   $      205.077   $      212.374   $      179.969  

TOTAL  $      572.050   $      660.313   $      700.127   $      584.297   $      630.706   $      648.536  

              

PPE 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO  $       99.754   $      102.092   $      107.810   $      132.840   $      140.611   $      190.436  

VALORIZACION DE PPE  $       33.028   $       44.592   $       44.592   $       44.592   $       44.592   $       44.592  

TOTAL  $      132.782   $      146.684   $      152.402   $      177.432   $      185.203   $      235.028  

OTROS ACTIVOS 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

DIFERIDOS  $              -     $              -     $         2.825   $         4.092   $              -     $            239  

TOTAL  $              -     $              -     $         2.825   $         4.092   $              -     $            239  

              

              

PASIVOS OPERATIVOS 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

PROVEEDORES  $      187.325   $      139.572   $      158.680   $       35.472   $       69.557   $       82.175  

CUENTAS POR PAGAR  $              -     $            902   $              -     $         2.675   $       11.651   $         1.824  

IMPUESTOS  $       45.087   $       53.199   $       33.123   $       28.956   $       22.663   $       47.284  

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES  $              -     $         9.647   $         4.346   $         6.744   $         5.279   $         7.676  

TOTAL  $      232.412   $      203.320   $      196.149   $       73.847   $      109.150   $      138.959  
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KTNO (KTO- PASIVO OPER.)  $      339.638   $      456.993   $      503.978   $      510.450   $      521.556   $      509.577  

PRODUCTIVIDAD KTO (VENTAS/ KTO)  $           1,49   $           1,36   $           0,97   $           1,22   $           1,01   $           1,11  

PRODUCTIVIDAD PPE (VENTAS/ PPE)  $           6,41   $           6,13   $           4,46   $           4,02   $           3,44   $           3,08  

PRODUCTIVIDAD OTROS ACTIVOS     240,73 174,46   3024,34 

              

ACTIVO OPERACIONAL  $      704.832   $      806.997   $      855.354   $      765.821   $      815.909   $      883.803  

PRODUCTIVIDAD ACTIVOS  $      472.420   $      603.677   $      659.205   $      691.974   $      706.759   $      744.844  

RENTABILIDAD OPERATIVA 19,45% 20,01% 9,11% 7,94% 4,25% 6,79% 

PRODUCTIVIDAD ACTIVOS OPERATIVOS 1,21 1,11 0,80 0,93 0,78 0,82 

              

UODI  $       97.435   $      112.875   $       55.565   $       45.900   $       18.238   $       42.492  

AON  $      472.420   $      603.677   $      659.205   $      691.974   $      706.759   $      744.844  

RONA 20,62% 18,70% 8,43% 6,63% 2,58% 5,70% 

PRODUCTIVIDAD AON 1,80 1,49 1,03 1,03 0,90 0,97 

MARGEN OPERATIVO DI 11,45% 12,56% 8,17% 6,43% 2,87% 5,88% 

PRODUCTIVIDAD KTNO 2,51 1,97 1,35 1,40 1,22 1,42 

U. BRUTA  $      243.130   $      289.389   $      177.800   $      209.255   $      151.285   $      171.812  

MARGEN BRUTO 28,57% 32,20% 26,15% 29,31% 23,78% 23,77% 

FINANCIACION OPERATIVA DEL KT 40,63% 30,79% 28,02% 12,64% 17,31% 21,43% 

GASTO PERSONAL ADMI.  $       34.652   $       58.116   $       52.740   $       69.825   $       59.287   $       58.522  

GASTO PERSONAL VENTAS  $         8.832   $       10.840   $         7.584   $       20.868   $       22.324   $       23.132  

% GASTO PERSONAL ADMI. 4,07% 6,47% 7,76% 9,78% 9,32% 8,10% 

% GASTO VENTAS 1,04% 1,21% 1,12% 2,92% 3,51% 3,20% 

              

DIAS DE RECAUDO 176 199 275 185 217 210 

DIAS DE REPOSICION 93 97 120 146 158 118 

PRODUCTIVIDAD ANTICIPO IMP. 0,00 0,00 63,76 65,04 55,79 42,71 
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ANEXO 12.  RESUMEN DE ESCENARIOS 

 

Resumen de escenario       

    Valores actuales: Con alto riesgo Con menor riesgo 

Celdas cambiantes:       

  % cuota Inicial 20% 10% 30% 

  Plazo Financiación 18 24 12 

  Tasa 1,60% 1,40% 1,90% 

  Márgen Operativo 11% 10% 11% 

  Márgen Ebitda 10% 8% 10% 

  dias cartera         340,00                   365,00                  310,00  

Celdas de resultado:       

  Cartera $875.558,03 $1.260.265,18 $774.549,77 

  Cartera/ventas 77,69% 92,88% 62,40% 

  Nec. De cartera $209.248,61 $384.707,14 -$101.008,26 

  Nec.cartera/fcb 322,04% 592,08% -155,46% 
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RONA 

UODI/ AON 

1999                2000 

20.62%              18.7% 

PRODUCTIVIDAD AON 

PRODUCTIVIDAD KTNO 

MARGEN OPER. DI 

INGRESO OPER./ AON 

UODI/  VENTAS 

INGRESO OPER/ KTNO 

1999              2000 

1.80                1.49 

             1999                 2000 

2.51              1.97 

1999               2000 

11.45%             12.56% 

PRODUCTIVIDAD AD  PPE 

INGRESO OPER/  PPE 

1999                2000 

6.41              6.13 

PRODUCTIVIDAD KTO 

INGRESO OPER/ KTO 

1999                2000 

1.49                    1.36 

PASIVO OPER/ KTO 

FINANCIACION OPER DEL KT 

1999               2000 

40.63%             30.79% 

PRODUCTIVIDAD  ANTICIPO IMP/TO 

INGRESO OPER/ ANTICIPO IMPTO 

1999                2000 

            

DIAS DE REPOSICION 

1999                   2000 

93                         97 

DIAS DE RECAUDO 

1999                 2000 

176                      199 

MARGEN  BRUTO 

U.BRUTA/  INGRESO OPER 

1999                2000 

28.57%        32.2% 

GASTO ADMINIST. 

GASTO ADM/  INGRESO OPER 

1999                2000 

11.05%       12.66% 

GASTO  VENTAS 

            1999                    2000 

1.4%                1.58% 

GASTO  PERSONAL ADM. 

GASTO  PERSONAL ADMI/ INGRESO ON 

GASTO  PERSONAL VENTAS/ ION 

GASTO  PERSONAL  VENTAS 

1999                2000 

4.07%                6.47% 

1999                2000 

1.04%                 1.21% 

ANEXO 13. ÁRBOL DE RENTABILIDAD  1999-2000 
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ANEXO 14. ÁRBOL DE RENTABILIDAD 2000- 2001 

RONA 

UODI/ AON 

2000                  2001 

18.7%               8.43% 

PRODUCTIVIDAD AON 

PRODUCTIVIDAD KTNO 

MARGEN OPER. DI 

INGRESO OPER./ AON 

UODI/  VENTAS 

INGRESO OPER/ KTNO 

2000              2001 

1.49                  1.03 

             2000               2001 

1.97                 1.35 

            2000                    2001 

12.56%               8.17% 

PRODUCTIVIDAD AD  PPE 

INGRESO OPER/  PPE 

2000               2001 

6.13                   4.46 

PRODUCTIVIDAD KTO 

INGRESO OPER/ KTO 

2000               2001 

1.36                   0.97 

PASIVO OPER/ KTO 

FINANCIACION OPER DEL KT 

2000              2001 

30.79%             28.02% 
PRODUCTIVIDAD  ANTICIPO IMP/TO 

INGRESO OPER/ ANTICIPO IMPTO 

2000 2001 

0%                 63.76% 

            

DIAS DE REPOSICION 

2000                  2001 

97                        120 

DIAS DE RECAUDO 

2000                2001 

199                      275 

MARGEN  BRUTO 

U.BRUTA/  INGRESO OPER 

2000                    2001 

32.2%               26.15% 

GASTO ADMINIST. 

GASTO ADM/  INGRESO OPER 

2000                 2001 

12.66%             13.30% 

GASTO  VENTAS 

            2000                   2001 

1.58 %                1.39% 

GASTO  PERSONAL ADM. 

GASTO  PERSONAL ADMI/ INGRESO ON 

GASTO  PERSONAL VENTAS/ ION 

GASTO  PERSONAL  VENTAS 

2000               2001 

6.47%                7.76% 

2000                   2001 

1.21%                 1.12% 
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ANEXO 15. ÁRBOL DE RENTABILIDAD 2001–2002 

 

RONA 

UODI/ AON 

2001                  2002 

8.43%               6.63% 

PRODUCTIVIDAD AON 

PRODUCTIVIDAD KTNO 

MARGEN OPER. DI 

INGRESO OPER./ AON 

UODI/  VENTAS 

INGRESO OPER/ KTNO 

2001                2002 

1.03                 1.03 

             2001               2002 

1.35                 1.40 

            2001                    2002 

8.17%                 6.43% 

PRODUCTIVIDAD AD  PPE 

INGRESO OPER/  PPE 

2001               2002 

4.46                   4.02 

PRODUCTIVIDAD KTO 

INGRESO OPER/ KTO 

2001               2002 

0.97                   1.22 

PASIVO OPER/ KTO 

FINANCIACION OPER DEL KT 

2001              2002 

28.02%             12.64% 

PRODUCTIVIDAD  ANTICIPO IMP/TO 

INGRESO OPER/ ANTICIPO IMPTO 

2001                2002 

63.76%             65.04% 

            

DIAS DE REPOSICION 

2001                 2002 

120                       146 

DIAS DE RECAUDO 

2001                2002 

275                      185 

MARGEN  BRUTO 

U.BRUTA/  INGRESO OPER 

2001                    2002 

26.15%             29.31% 

GASTO ADMINIST. 

GASTO ADM/  INGRESO OPER 

2001                 2002 

13.30%             17.57% 

GASTO  VENTAS 
            2001                   2002 

1.39%                3.23% 

GASTO  PERSONAL ADM. 

GASTO  PERSONAL ADMI/ INGRESO ON 

GASTO  PERSONAL VENTAS/ ION 

GASTO  PERSONAL  VENTAS 

2001               2002 

7.36%                9.78% 

2001                   2002 

1.32%                 2.92% 
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ANEXO 16. ÁRBOL DE RENTABILIDAD 2002-2003 

 

RONA 

UODI/ AON 

2002                  2003 

6.63%               2.58% 

PRODUCTIVIDAD AON 

PRODUCTIVIDAD KTNO 

MARGEN OPER. DI 

INGRESO OPER./ AON 

UODI/  VENTAS 

INGRESO OPER/ KTNO 

2002                2003 

1.03                 0.90 

             2002               2003 

1.40                 1.22 

            2002                    2003 

6.43%                 2.87% 

PRODUCTIVIDAD AD  PPE 

INGRESO OPER/  PPE 

2002               2003 

4.02                   3.44 

PRODUCTIVIDAD KTO 

INGRESO OPER/ KTO 

2002               2003 

1.22                   1.01 

PASIVO OPER/ KTO 

FINANCIACION OPER DEL KT 

2002              2003 

12.64%             17.31% 

PRODUCTIVIDAD  ANTICIPO IMP/TO 

INGRESO OPER/ ANTICIPO IMPTO 

2002               2003 

65.04%             55.79% 

            

DIAS DE REPOSICION 

2002                 2003 

146                       158 

DIAS DE RECAUDO 

2002                2003 

185                      217 

MARGEN  BRUTO 

U.BRUTA/  INGRESO OPER 

2002                    2003 

29.31%             23.78% 

GASTO ADMINIST. 

GASTO ADM/  INGRESO OPER 

2002                 2003 

17.57%             14.53% 

GASTO  VENTAS 

            2002                   2003 

3.23%                3.80% 

GASTO  PERSONAL ADM. 

GASTO  PERSONAL ADMI/ INGRESO ON 

GASTO  PERSONAL VENTAS/ ION 

GASTO  PERSONAL  VENTAS 

2002               2003 

9.78%                9.32% 

2002                   2003 

2.92%                 3.51% 
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ANEXO 17. ÁRBOL DE RENTABILIDAD 2003-2004 

 

 

 

 

 

 

RONA 

UODI/ AON 

2003                  2004 

2.58%               5.70% 

PRODUCTIVIDAD AON 

PRODUCTIVIDAD KTNO 

MARGEN OPER. DI 

INGRESO OPER./ AON 

UODI/  VENTAS 

INGRESO OPER/ KTNO 

2003                2004 

0.90                 0.97 

             2003               2004 

1.22                1.42 

            2003                    2004 

2.87%                 5.88% 

PRODUCTIVIDAD AD  PPE 

INGRESO OPER/  PPE 

2003               2004 

3.44                   3.08 

PRODUCTIVIDAD KTO 

INGRESO OPER/ KTO 

2003              2004 

1.01                   1.11 

PASIVO OPER/ KTO 

FINANCIACION OPER DEL KT 

2003                 2004 

17.31%            21.43% 

PRODUCTIVIDAD  ANTICIPO IMP/TO 

INGRESO OPER/ ANTICIPO IMPTO 

2003               2004 

55.79%             42.71% 

            

DIAS DE REPOSICION 

2003                2004 

158                       118 

DIAS DE RECAUDO 

2003                2004 

217                      210 

MARGEN  BRUTO 

U.BRUTA/  INGRESO OPER 

2003                   2004 

23.78%             23.77% 

GASTO ADMINIST. 

GASTO ADM/  INGRESO OPER 

2003                 2004 

14.53%             12.05% 

GASTO  VENTAS 

            2003                   2004 

3.80%                3.42% 

GASTO  PERSONAL ADM. 

GASTO  PERSONAL ADMI/ INGRESO ON 

GASTO  PERSONAL VENTAS/ ION 

GASTO  PERSONAL  VENTAS 

2003              2004 

9.32%                8..10% 

2003                   2004 

3.51%                 3.20% 
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ANEXO 18. PRUEBAS DE SIGNIFICANCIA 

 

Para la variable empresa.  

 

 

 

 

 

 

 

 

                               -1,28                          0                                      1,28    1,45           z 

 

 
       H1                                                   Ho                                     H1 

 

 

 

Para la variable monto de crédito.  

 

 

 

 

 

 

                               -1,96                          0                                      1,96    3,82           z 

 

 
       H1                                                   Ho                                     H1 

 

 80 % 

 95 % 
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Para la variable cuotas en mora.  

 

 

 

 

 

 

                               -1,96                          0                                      1,96    3,34           z 

 

 
       H1                                                   Ho                                     H1 

 

 

 

Para la variable valor de cuota.  

 

 

 

 

 

 

                   -1,41   -1,28                          0                                      1,28                          

z 

 

 
       H1                                                   Ho                                     H1 

 

 80 % 

 95 % 
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Para la variable codeudor.  

 

 

 

 

 

 

                   -3,45  -1,96                             0                                      1,96                      z 

 

 
       H1                                                   Ho                                     H1 

 

 

 

Para la variable casa propia.  

 

 

 

 

 

 

 

                   -5,17  -1,96                             0                                      1,96                      z 

 

 
       H1                                                   Ho                                     H1 

  

 

 95 % 

 95 % 


