EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO COMO INDUCTOR EN
LA GESTION GERENCIAL PARA LA PREDICCION DE INSOLVENCIA, UN
ANALISIS PARA EL SECTOR PYMES — CASO EMPRESAS
SANTANDEREANAS.

NELSON ARTURO ROMERO RODRIGUEZ.
ID. 000308209

DIRECTOR.
PhD. ALEJANDRO ACEVEDO AMOROCHO.

UNIVERSIDAD PONTIFICIA BOLIVARIANA.
FACULTAD DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS.
ESCUELA DE ECONOMIA, ADMINISTRACION Y NEGOCIOS.
BUCARAMANGA.

2018.



GENERALIDADES DEL TRABAJO DE GRADO.
MAESTRIA EN ADMINISTRACION.

Titulo: EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO COMO INDUCTOR EN
LA GESTION GERENCIAL PARA LA PREDICCION DE INSOLVENCIA, UN
ANALISIS PARA EL SECTOR PYMES — CASO EMPRESAS SANTANDEREANAS

Responsables:
Estudiante: NELSON ARTURO ROMERO RODRIGUEZ.
ID. 000308209.

Email: na.romero.r@gmail.com

Firma:

Director: PhD. ALEJANDRO ACEVEDO AMOROCHO.

Email: alejandro.acevedoa@upb.edu.co

Firma:



mailto:na.romero.r@gmail.com
mailto:alejandro.acevedoa@upb.edu.co

TABLA DE CONTENIDO

DEDICATORIA ....cuuiiiiiisniisnnnninssisssnsssissssssssissssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssss 7
AGRADECIMIENTOS 8
RESUMEN 9
ABSTRAC 10
INTRODUCCION......oomcirmmmmnssssmssnssssmsssssssssssssssssssssssens 11
1. ESTRUCTURA GENERAL DEL PROYECTO .......uueecvuersnecseecsnecnanes 13
1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. 13
1.2. JUSTIFICACION 14
1.3. OBJETIVOS 16
1.3.1. ODBJELIVO ZENETAL ...eeeouviieieiiieeeiiieeeiiee e eree e eee e ete e e et e e snreeeseraeesnneessnnseeenns 16
1.3.2. ODbjetivos €SPECTIICOS ....eeeuiiiriiieiiieiiee ettt et 16
1.4. ALCANCE DE LA LABOR 17

1.5. PROBLEMAS Y LIMITACIONES DE LOS MODELOS PARA
PREDECIR QUIEBRAS .......uuouiiiiitiitnennnnsnissnncssnsssssessssssnens 18
2. ANTECEDENTES HISTORICOS. 21
2.1. REVISION DE MODELOS PARA PREVENCION DE BANCARROTAS 22
2.1.1. Analisis Univariados y Multivariados en la prediccion de quiebras................ 22
2.1.2. Métodos de ratios para la prediccion de qUIEDTas ..........ccevcveeeeniieerriieeenieeenn. 27
2.1.3. El andlisis diSCIIMINANTE .....c...eeruierieeriieniienieenieeetee e sttt seree s e 29
2.1.4. Modelos de regresion logistica — Logit y Probit .........ccccoeecieiiviiiiiniiininienn. 32
2.1.5. Modelos con base en redes neuronales ..........ccccceceeeeereereeneeneeneeneeneenneennes 33
2.1.6. Analisis envolvente de datosS (DEA) .......uvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee 35
3. MARCO TEORICO. 36
3.1. LA SOLVENCIA FINANCIERA 36
3.2. CARACTERIZACION DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS 38
3.2.1. Sector ManULaCtUIEIO .......ccevueeeuieiiieeiieetie ettt ettt ettt e st e e 40
3.2.2. SECLOT SEIVICIOS .euutieeutieeiiieetieeteeetteeteeetee et e e bee e bt e sbeeenbteeebeeebeeebeeebeeenseas 40
3.2.3. SeCtOr COMEICIO ....ccuviiuiiiiiiiiiiiiei ettt 41
3.3. EL REGIMEN JUDICIAL DE INSOLVENCIA ........eeorveunerrecsasssessenees 42



3.4. EL ESTADO DE FUJOS DE EFECTIVO Y SU APORTE EN LA

INSOLVENCTA.......couvneerrensnnsnensaecsanssesssessassssssasssaens

3.4.1. Actividades de operacion.........ccceceeeeeeveeenieeenns
3.4.2. Actividades de inversion..........cceecuveeeeeveeenveeeens

3.4.3. Actividades de financiacion.........ccceeeeeeeeeeeeenennnnn.

3.5. PREPARACION DEL ESTADO DEL FLUJO DE EFECTIVO EFE.........

. DESARROLLO DEL MODELQ. ........ccceeeeueerueenne

4.1. SELECCION DE LAS EMPRESAS

4.2. RATIOS FINANCIEROS .......cccccoviiiniiiniiinieennne

4.3. DESCRIPCION DE LOS MODELOS ESTADISTICOS UTILIZADOS ..................
4.4. ANALISIS DE LAS COMPONENTES PRINCIPALES PARA LAS
VARIABLES QUE EXPLICAN LA INSOLVENCIA EMPRESARIAL ...........

4.4.1. Generacién de los componentes principales ........

4.5. CRITERIO DE SEDIMENTACION

4.6. JUICIO DE EXPERTOS

4.7. REPRESENTATIVIDAD DE LAS VARIABLES EN LOS

COMPONENTES ESCOGIDOS

4.8. EXPLICACION DE CADA FACTOR
4.8.1. Composicion de la dimensioén uno.......................
4.8.2. Composicion de la dimensioén dos .......................
4.8.3. Composicion de la dimension tres ...........cc...c......
4.8.4. Composicion de la dimensién cuatro...................
4.8.5. Composicion de la dimension cinco ....................
4.8.6. Composicion de la dimension Seis.......................
4.8.7. Composicion de la dimension siete......................
4.8.8. Composicion de la dimensién ocho......................
4.8.9. Composicion de la dimension nueve ...................
4.8.10. Composicion de la dimension diez ....................
4.8.11. Composicién de la dimensién once ...................

4.8.12. Composicién de la dimensién doce ...................

4.9. OTROS GRAFICOS
4.10. CONCLUSIONES GENERALES DEL ACP

45
48
48
49
50

54
54
54

68
68
71
72

73
76
76
77
79
80
82
83
84
86
87
89
91
92
94



5. MODELO DE REGRESION LOGISTICO.......ccumccrsssannees 96
5.1. ESTIMACION DEL MODELO DE REGRESION LOGISTICO................ 97
5.2. BONDAD DE AJUSTE 99

5.2 1. DEVIANZA .c...utiieeiiieeeeiiee ettt ettt ettt ettt e et e e st e e et e e et eeenateeesaee 99
5.2.2. El coeficiente ODDS Tatio .......cooueeriiiniieniieieenieenieeeie ettt 100
5.2.3. DIAZNOSLICO. ....ieuriiuiieiiieiieree ettt ettt ettt et st 101

5.3. VALIDACION DEL MODELO .......ccevurerrerreerecsaenee 101
CONCLUSIONES ....cutiiiiininsnninsicssnnsssecsssssssssssassssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 103

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 104




INDICE DE TABLAS
Tabla 1. Modelos predictivos del fracaso empresarial y su evolucion histérica............ 24
Tabla 10. Composicion de la DIMension tres .........ccovvervieenieriieenienneenieeieenre e 80
Tabla 11. Composicion de [a Dimension CUAtro ..........oceeeeiieeiieeenieeenieeeieeeieeeeeeen 81
Tabla 12. Composicion de la DIimension CINCO ......ccueevvvvieriiieeriiieeniieenieeenieeesvee e 83
Tabla 13. Composicion de la DIimension SIS .......ccecuveerrureeriieeriiieeniieenieeerieeesveesineens 84
Tabla 14. Composicion de 1a DImension SIETE......ccceevuerueenieriieenieiieenreeieenee e 85
Tabla 15. Composicion de la DImension 0Cho .........ccccooveeiiiiiiiiiiiiiniccceecee 87
Tabla 16. Composicion de la DImension NUEVE.........cc.ceevueerieriieenieirienieeiee e 89
Tabla 17. Composicion de la Dimension di€z. ...........ceecveeeviieeriiieeniiieeniieeieeeeeee e 90
Tabla 18. Composicion de la DImension ONCE..........coouervueenieecieenieeneenieeieenee e 92
Tabla 19. Composicion de la DImension dOCe..........cocuevvveeniieiieniiineenieeieeeeeeeeeneen 93
Tabla 2. Rangos discriminantes de probabilidad de quiebra............cccccoeceiiiininnnnnen. 31
Tabla 20. Scores o vectores propios del ACP. ........ccccvvviiiiiiiiiiiieieeeee e 96
Tabla 21. Resultados generales del modelo “mi”. .......coceeveriiniiiiniinienceeceeeen 98
Tabla 22. Resultados generales del modelo “mo”.........cccooiiiiiiiiiiiiiininiccceee, 98
Tabla 23. Cilculo de la probabilidad de insolvencia para algunas empresas .............. 101
Tabla 3. Combinacién de los patrones del estado de flujos de efectivo ..........cc..c......... 45
Tabla 4. Ratios financieros considerados en el estudio...........cccceeeeervveniennienieeneennnen. 55
Tabla 5. AULOVALOTES ....cc.eeriiiiiiiiieieeeeeee ettt e 70
Tabla 6. Varianza de cada COMPONENLE............eervuieiiiiiiiriiiiiiiieeeiieeeee et 70
Tabla 7. Representacion de las variables escogiendo 12 componentes. ........................ 74
Tabla 8. Composicion del COMPONENLE UNO ..........eerrureerririeriiieeriieenieeenieeerveeerireeeeneens 77

Tabla 9. Composicion de 1a Dimension dos...........coocveeriiiiiiieiniieeniieeieeeiee e 78



DEDICATORIA

Dedico este trabajo a:

A todas aquellas personas que teniendo mas cualidades, inteligencia y capacidad de
servicio a la sociedad desde lo academico, no han podido llegar a una Universidad por

motivos economicos o sociales.

A mis dos hijos Alejandra y Carlos Fernando Romero Pereira para que esta labor
los motive a continuar en el camino de la formacién academica, personal y social y asi
logren formarse como buenos ciudadanos y personas de bien para beneficio de la

sociedad Colombiana.



AGRADECIMIENTOS

Agradecimiento especial a:

Mi familia por ser el soporte emosional y el apoyo incondicional para el logro de

mis objetivos profesionales.

A mi tutor de tesis por su incondicional apoyo, consejos, correcciones y confianza
en esta investigacion. Asi como a todos los profesores, investigadores y demds personas

que intervinieron de una u otra manera en la consecucion del presente trabajo.

A mis clientes empresarios que han depositado su confianza en mi como profesional

y amigo.

A mi equipo de trabajo de la firma ROMERO FINANZAS CORPORATIVAS

S.A.S por su paciencia y ayuda en el logro de mis metas academicas y empresariales.



RESUMEN GENERAL DE TRABAJO DE GRADO

TITULD: EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO COMO INDUCTOR EN LA GESTION
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RESUMEN

El principal objetivo de este frabajo de investigacion fue planteado con el fin de resolver un problema basico en
el direccionamiento de las pequefias y medianas empresas en cuanto al andlisis financiero y al entendimiento de
los Estados Financieros Basicos y su posible combinacion de indicadores con el fin de evidenciar o inferir
posibles indicios de insolvencia empresarial o dificultades financieras. A partir de pregunias, tales como:
i Conocen los gerentes |a importancia de analizar el estado de flujo de efectivo como elemento esencial en la
planeacion financiera del mediano y largo plazo o evaluacion de negocio en marcha? ¢Podria el estado de flujo
de efectivo servir de elemento basico para predecir dificultades financieras en las Pymes?, se ha estructurado la
tematica en cuanto a fundamentos legales de la insolvencia en Colombia v se ha abordade informacion
financiera real corespondiente a las pequefias y medianas empresas. La revision de modelos de prediccion de
insolvencia o quiebra y de |a teoria relacionada con los Estados Financieros especialmente el Estado de Flujo de
Efectivo (EFE) y con base en la informacion financiera que reportan las Pymes, se determind una muesfra de
100 empresas con el objeto de aplicar 33 variables que combinan los componentes importantes de los Estados
Financieros proporcionando datos para el modelo estadistico definido que clasifica las empresas entre
insolventes o solventes y el modelo de regresion logistico, los cuales permitieron concluir que las empresas no
consideran sus indicadores financieros para declararse en insolvencia o para predecir esta situacion, es asi
£OMo & evidencio empresas con indices negativos gque permanecen activas y otras con indices positivos que se
han declarado en insolvencia debido a factores exfernos como la situacion economica v |as crsis financieras
para algunos sectores.
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ABSTRACT

The main objective of this research work was raised in order to solve a basic problem in the direction of small and
medium enterprises in terms of financial analysis and understanding of the Basic Financial Statements and their
possible combination of indicators in order to evidence or infer possible signs of business insolvency or financial
difficulties. From questions such as: Do managers know the importance of analyzing the cash flow statement as
an essential element in medium and long-term financial planning or evaluation of ongoing business? Could the
cash flow statement serve as a basic element fo predict financial difficulties in SMEs? The thematic has been
structured as to the legal foundations of insolvency in Colombia and real financial information has been
addressed comesponding to small and medium enterprizes . Bazed on the revision of other models of prediction
of insolvency or bankruptcy and of the theory related to the Financial Statements, especially the Cash Flow
Statement (EFE) and based on the actual financial information reported by SMEs, a sample was determined of
100 companies in order to apply 33 financial variables or indicators that combine all the important components of
the Financial Statements in order to provide data for the statistical model defined to classify companies as
insolvent or solvent depending on the probability of occurrence and the logistic regression model, which allowed
us to conclude that companies do not consider their financial indicators to declare inzolvency or to predict this
situation, this is how it was evidenced that there are companies with negative indices that remain active and
others with positive indices that have been declared in insolvency due to external factors such as the situation in
economic and financial crises in some sectors.

KEYWORDS:

insolvency, SMEs, Cash Flow, Bankruptcy, Solvency, Liquidity, logit, acp,

V° B® DIRECTOR OF GRADUATE WORK



11

INTRODUCCION

En el ejercicio profesional de las finanzas empresariales se ha observado que los
administradores, gerentes o duefios de las empresas pequefias y medianas empresas
presentan debilidades y dificultades para entender, conocer, analizar y tomar decisiones
basdndose en la informacion financiera presentada y revelada en los estados financieros
especificamente en el estado de flujo de efectivo. Una de las bondades de la informacion
financiera es permitir evaluar si una organizacién estd operando bajo la hipétesis de
negocio en marcha, es decir, puede continuar realizando sus operaciones mercantiles en
el mediano y largo plazo. De acuerdo con la normatividad colombiana en concordancia
con la normatividad internacional para la preparacién y presentacion de los Estados
Financieros, es de obligatorio cumplimiento por parte de los administradores o gerentes,
realizar la evaluacion de la hipdtesis de negocio en marcha y dejar la debida constancia

en su informe de gestion anual.

Cuando el resultado de la evaluacion de la hipétesis de negocio en marcha muestra
dificultades financieras, resultados adversos o tendencias negativas, la empresa podria
estar inmersa en una causal de insolvencia empresarial. La deteccién oportuna del
riesgo de insolvencia empresarial y su estudio predictivo han ocupado gran parte de los
estudios cientificos, tedrico-practico de la comunidad académica, en los cuales han

puesto su mirada los gremios empresariales y los gobiernos para minimizar este riesgo.

En concordancia con los modelos existentes para la predicciéon de insolvencia
empresarial, se definird un modelo estadistico que serd construido y evaluado mediante
la aplicacién de variables financieras o inductores de valor (cominmente conocidos
como drivers), que serdn tomados de los resultados del estado de flujo de efectivo en sus
tres actividades principales (operacion, inversion y financiacién), con lo cual podran ser
correlacionados con otros indicadores para precisar si dichos indices estudiados ayudan

a pronosticar fragilidad en las empresas objeto de estudio.
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Para poder desarrollar el presente trabajo se obtuvo y se le dio tratamiento a la
informacion para lo cual se cred una base de datos cuya estructuracién se logré mediante
la utilizaciéon de informacion de la pigina de la Superintendencia de Sociedades y la
herramienta Benchmark-BPR herramientas que poseian los datos con los cuales
desarrollar la investigacion. La particularidad de los datos seleccionados obtiene su
virtud pues se incluyeron 100 empresas, que en su génesis se tomaron 44 variables, para
luego ser sometida a juicio de expertos llegando (luego de decantar las variables) a 33

variables, las cuales contiene datos historicos de los dltimos 5 afios contables.
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1. ESTRUCTURA GENERAL DEL PROYECTO

En este apartado se mostrardn las generalidades que se abordardn, tales como el

planteamiento del problema, la justificacion, los objetivos y el alcance del proyecto.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

En el direccionamiento o administracion de pequefias y medianas empresas
(Pymes), se evidencian debilidades en el andlisis y/o estudio de la informacién
financiera presentada en los estados financieros especificamente en el estado de flujo de
efectivo. Una de estas debilidades es el desconocimiento, manejo y aplicabilidad del
estado de flujos de efectivo por parte de los dirigentes, miembros de juntas directiva,
accionistas o duefios de las sociedades, asi como el inadecuado uso de la informacion
revelada en dicho estado financiero, el cual al ser revisado y bien utilizado podra
mostrar una verdadera evaluacion del postulado de negocio en marcha, y ademds podria
en algiin momento poder identificar proactivamente dificultades financieras y permitir
una toma de decisiones y planeacion oportuna del uso adecuado de los recursos
representados en las partidas del efectivo o sus equivalentes de efectivo. Del

planteamiento anterior, se podria inferir el siguiente interrogante:

(, Cudl es el comportamiento de los indicadores relacionados con el Estado de Flujo
de Efectivo (EFE), que permite actuar como inductor en la gestién gerencial para

predecir la insolvencia empresarial en las PYMES de Santander?.

Por todo lo argumentado anteriormente, se hace necesario revisar y realizar una
evaluacion de solvencia de empresas que cumplen con la condicién de Pymes en el
departamento de Santander, Colombia, para lo cual se han apropiado técnicas
estadisticas, las cuales mediante la interaccion y correlacion de datos de entrada ayudan

a pronosticar y/o estimar fragilidades en las organizaciones en un tiempo determinado.
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1.2. JUSTIFICACION

Segtin el Marco Normativo para preparadores de informacién financiera descrito en
el Decreto 2131 de 2016 que modifica los Decretos 2420 y 2496 de 2015 y 2784 de
2013 (Ministerio de Comercio Industria y Turismo, 2016), los Estados Financieros
muestran el resultado de la gestion realizada por la administracién durante un periodo
contable; aunado a lo anterior, y segtn lo precisado en el Marco Conceptual las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (de ahora en adelante NIIF), los Estados
Financieros deben contener las caracteristicas de comparabilidad, fiabilidad, relevancia,
materialidad, esencia sobre la forma, integridad, prudencia y deberdn ser elaborados
bajo hipétesis de negocios en marcha y la acumulaciéon o devengo. Por su parte, los
requerimientos establecidos en la Norma Internacional de Contabilidad N° 1 (en
adelante NIC), hace referencia a la presentacion de Estados Financieros (IFRS
Foundation, 2016), esta contiene los criterios y requerimientos para preparar y presentar
los Estados Financieros, igualmente la NIC 7 expone las virtudes y contenidos del
Estado de Flujo de Efectivo (a partir de aqui EFE), en la cual se determina la forma de
preparacion y presentacion del EFE, revelando por separado el resultado del efectivo
generado por las actividades de operacidn, inversion y financiacion durante un periodo

contable.

Los requerimientos anteriores también estin contenidos en el Nuevo Marco
Normativo con base a NIIF para Pymes (IFRS Foundation, 2015), que aplican
especificamente para las pequefias y medianas empresas clasificadas en el Grupo 2 para

la adopcién del Nuevo Marco Normativo.

Considerando que los Estados Financieros de las compaiiias se deben elaborar bajo
el enfoque de negocio en marcha definido en la normatividad anterior como: “Al
preparar los estados financieros, la gerencia de una entidad que use esta Norma evaluara

la capacidad que tiene la entidad para continuar en funcionamiento.
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Una entidad es un negocio en marcha salvo que la gerencia tenga la intencién de
liquidarla o de hacer que cesen sus operaciones, o cuando no exista otra alternativa més
realista que hacer esto. Al evaluar si la hipdtesis de negocio en marcha resulta
apropiada, la gerencia tendrd en cuenta toda la informacion disponible sobre el futuro,
que debera cubrir al menos los doce meses siguientes a partir de la fecha sobre la que se

informa, sin limitarse a dicho periodo” (IFRS Foundation, 2015, p27).

Aunado a lo anterior, la NIIF, determina que: “Los Estados Financieros de las
compaiiias se deben elaborar bajo el enfoque de negocio en marcha. Cuando la gerencia,
al realizar esta evaluacidn, sea consciente de la existencia de incertidumbres
significativas relativas a sucesos o condiciones que puedan aportar dudas importantes
sobre la capacidad de la entidad de continuar como negocio en marca, revelard estas
incertidumbres. Cuando una entidad no prepare los estados financieros bajo la hipétesis
de negocio en marcha, revelard este hecho, junto con las hipétesis sobre las que han sido
elaborados, asi como las razones por las que la entidad no se considera como un negocio

en marcha”. (IFRS Foundation, 2015, p27).

Con fundamento en lo anteriormente indicado, se requiere que los administradores o
gerentes de las Pymes puedan evaluar sus actuaciones o requerimientos mediante la
aplicacion de criterios financieros basicos como el EFE y ademds puedan proyectar sus
metas medibles en términos financieros que posteriormente se podran evaluar mediante
una adecuada preparacion y correcto andlisis del Estado Financiero objeto de este

documento.
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1.3. OBJETIVOS

Para poder abordar de forma holistica la complejidad del presente estudio, el
ejecutor del presente trabajo trazo una serie de direccionamientos encuadrados en los

objetivos de la tesis, los cuales se plantean a continuacion.

1.3.1. Objetivo general

Determinar el uso de indicadores provenientes del EFE como inductores en la
gestion gerencial para predecir la insolvencia empresarial en las Pymes objeto de

estudio.

1.3.2. Objetivos especificos

Estudiar la teorfa nacional e internacional relacionada con los Estados
Financieros, especificamente con el EFE y los modelos de prediccién de insolvencia

empresarial.

Identificar las empresas Pymes que hayan tenido dificultades financieras
relacionadas con la insolvencia empresarial definidas en la Ley 1116 de 2006, a partir de
sus Estados Financieros especificamente el EFE, realizando las respectivas
reclasificaciones para dar cumplimiento al Nuevo Marco Normativo Internacional que

permita un adecuado andlisis financiero.

Convalidar un modelo estadistico a partir de la informacién financiera que
muestre la pertinencia de los indicadores del EFE, para pronosticar la insolvencia

empresarial en las Pymes.
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1.4. ALCANCE DE LA LABOR

Para determinar si los factores pertenecientes al EFE pueden ser usados como
inductores en la gestion gerencial para predecir la insolvencia empresarial en las Pymes
de Santander tema objeto de estudio, se procedié a estructurar un modelo estadistico
para detectar el riesgo de la insolvencia mediante la utilizacion de Andlisis de
Componentes Principales (ACP) conjugado con un modelo de Regresion Logistica, es
decir el estudio se centra en el “Que” sin centrarse en las razones del “Porque” los
drivers resultantes muestran efectos tanto positivos como negativos; por lo anterior se ha
establecido un alcance de tipo descriptivo que busca demostrar el estado de insolvencia
de las empresas Pymes a partir de la definiciéon de unos factores o inductores que seran
tomados de los Estados Financieros, elaborados segtin lo descrito en la normatividad
internacional para la preparacion de Informacion Financiera de las empresas que

cumplen la hipétesis de negocio en marcha.

Para soportar tedricamente este trabajo de investigacion, se ha revisado literatura
tomada de trabajos de investigacién y articulos indexados en cuartiles de alta relevancia
y de interés de la comunidad cientifica, asi como direccionamientos otorgados en la
legislacion nacional e internacional sobre la insolvencia empresarial y sobre la

preparacion y presentacion de los Estados Financieros especificamente el EFE.

Los datos financieros de las empresas Pymes de Santander y los datos estadisticos
requeridos en la preparaciéon y aplicacién del modelo estadistico serdn tomados
directamente de la base de datos que publica la Supersociedades, sobre las empresas
admitidas al régimen de insolvencia y de la base de datos financieros Benchmarking y
otras bases de datos que muestren informacion financiera, contable o estadistica de las
empresas objeto de estudio. Tal como lo menciona Romero (2013) Asimismo, la
veracidad de la informacién suministrada por cada sociedad, y que estd incorporada al
sistema, es de plena responsabilidad de los administradores, revisores fiscales y
contadores de cada una de ellas, quienes la certifican y dictaminan conforme en lo

consagrado en los articulos 37, 38 y 39 de la Ley 222 de 1995 (p.10).
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Esta condicién garantiza que la informacion financiera o los estados financieros
tomados de la base de datos Benchmarking estdn elaboradas con base en los
requerimientos exigidos en el Marco Normativo Contable Colombiano y que cumple
todos los criterios de reconocimiento, medicidon, revelaciéon y presentacion alli

establecidos.

Con la informacién financiera analizada y tabulada se realizard la definicién de los
drivers o inductores de valor a partir de las variables que muestra el EFE en sus tres
areas o grupos de actividades, que son: actividades de operacion, actividades de
inversion y actividades de financiacién que se subdivide en financiacién externa con
bancos o entidades financieras y financiacion interna con recursos aportados por los

duefios.

Todos los drivers o inductores definidos de manera preliminar, serdn analizados
mediante la aplicacion del Software Libre R, el cual permite caracterizar, modelar y

correlacionar cada variable segtin su importancia en el resultado final.

1.5. PROBLEMAS Y LIMITACIONES DE LOS MODELOS PARA PREDECIR
QUIEBRAS

En el mundo actual de economias de mercado, de constante rivalidad y profundos
cambios estructurales han conllevado a que un sinnimero de organizaciones se vea
involucradas en incomodos escenarios de quiebras; es aqui donde cabria preguntar, si
existen métodos para determinar, de forma proactiva, que organizaciones se encuentran
propensas a este tipo de situacion. Ringeling, (2004, p.7), propone que no existe ningin
método para discriminar inequivocamente entre las compaiiias que fracasaran y las que
no, pero, sin embargo, los dirigentes organizacionales pueden desarrollar previsiones
probabilisticas de la verosimilitud de quiebra, mediante la estimacion de probabilidad de

fracaso, para lo cual existen multiples modelos.
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Para Ibarra (2001, p.20) la base de los problemas de los modelos de prediccion de
quiebra radica en que este tipo de trabajos no permite aumentar el conocimiento, pues
los contenidos de estos modelos no se pueden producir pautas normativas, pero como
compensacion estos trabajos investigativos presentan pruebas empiricas con potencial
descriptivo y explicativo (Gabds & Apellanis, 1994, p.114). Si a lo anterior se agrega
factores como la legislacion del pais, la liquidez del mercado de capitales, la
disponibilidad y calidad de los datos, ante la practica del denominado efecto del
Window Dressing, vocablo inglés utilizado para designar el maquillaje de cifras,
conlleva a pensar, que lo anteriomente indicado precisa que en ultimas este tipo de
complejidades dificultaria la estructuracion de modelos para predecir los fracasos

empresariales.

Un problema adicional que se presenta en el contexto nacional es la unificacion y
homogeneizacion de los estados financieros a escala mundial, directricez contempladas
al interior de las normas NIIF, pues desafortunadamente las empresas han entrado a
norma en diferentes secuencias de tiempo dificultado el andlisis de los mismos, pues la
informacion se debe unificar antes de proceder a procesar los datos. Siguiendo a Ibarra
(2001, p.13), al desarrollar el proceso de estructuracion de las bases de datos mediante la
reexpresion de los estados financieros, y que, aun siendo necesaria para procurar su
validez, confiabilidad y comparabilidad, existe la controversia en cuanto al método para
actualizar la informacién de los estados financieros de los diferentes sectores de la

economia.

Otro factor que se debe tener en cuenta es la comparacién entre las diferentes
empresas seleccionadas en la muestra, pues algunas reportan informacién muy agregada,

la cual no permite en ocasiones precisar la ratio financiero objeto de estudio.

Ibarra (2001) insiste en que los trabajos que estudian el fenémeno de la banca rota
empresarial, se estructuran con un excesivo enfoque estadistico, a expensas de explorar

novedosas propuestas en las fases de disefio de los trabajos tedricos y empiricos, este
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ultimo estadio mal entendido, pues no se trata de estructurar una serie compleja de
estimaciones estadisticas ya aprobadas y aceptadas, pues aunque siendo reconocidas en
la comunidad cientifica no son suficientes para obtener indicadores con poder predictivo

real.

Por otra parte, una gran variedad de trabajos investigativos se enfoca en maximizar
la exactitud de prediccion, labor que al emprender el investigador requiere de estructurar
y que, segun Jiménez, (1996,p.462) dependera del alcance de tres momentos cruciales,
el primero de ellos es la estructuracion de modelos de gran exactitud predictiva, un
segundo momento es la identificacién de los modelos utilizados por los decisores, y un
ultimo momento es la determinacién de los procesimientos de aprendizaje mas
adecuados. Hoy en dia los modelos mas aceptados para predecir potencial de quiebras

son modelos univariados y multivariados.
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2. ANTECEDENTES HISTORICOS.

Para este apartado se abordardn algunos de los eventos mds representativos que han
dado el origen a la revisién de este problema que aqueja a la gran mayoria de las
empresas no solo a nivel de Pyme sino también a nivel de empresas medianas y grandes

empresas.

Por ser una situacién comun entre las empresas y los gobiernos, la insolvencia
empresarial ha sido objeto de estudios, de andlisis y leyes que han generado diversas
politicas estatales, asi mismo, de modelos econdémicos y financieros que generan
resultados predictivos. En la teoria econdmica y financiera existen modelos de
predicciéon que incluyen célculos aritméticos y estadisticos con un alto grado de
complejidad para ser aplicados, pero también existen modelos basicos que sirven como
herramientas de andlisis financiero a todo nivel empresarial. Todos los modelos de
célculo de prediccién de quiebra, tienen una caracteristica en comun, no predicen con un
100% de probabilidad, por lo tanto, se requiere el juicio profesional, la experticia
financiera para su andlisis y el conocimiento del negocio o mercado por parte del

analista financiero.

Para Camacho, Salazar, & Ledn, (2013), los modelos de prediccién de quiebra,
tienen su origen en la necesidad de contar con instrumentos analiticos que puedan
sustituir o cooperar en la tarea del analista de diagnosticar la sostenibilidad, solvencia y
situacion financiera de las empresas. Dichos modelos requieren de un conjunto de
componentes, pues al momento de la aplicacién técnica estas herramientas deben
ostentar un elemento de precisiéon con el objetivo de lograr resultados empiricos
convalidados, pues segun Ibarra (2001), si y solo si se obtienen estos factores, se hard
viable integrarlos para una segunda fase, etapa en la cual mediante la aplicacién de una
metodologia se puede llegar a alcanzar, “ex-post”, ciertos porcentajes de capacidad y
exactitud predictiva sobre un posible fracaso empresarial. De igual forma (Camacho
Rubiano, Salazar Henao, & Leon Arias, 2013) indican que para el desarrollo de una

revision economica financiera de las empresas, la labor debe ser emprendida por los
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analistas mediante la utilizacion del Modelo de Ratios, el cual se basa en la estimacién
de una serie de indicadores representativos, surgidos de la informacién contable
albergada en los estados financieros de las organizaciones, y luego de haberlos
precisado son sometidos a un periodo de andlisis y comparaciones, con la cual el
profesional analista debera entregar una serie de reflexiones y conclusiones acerca del

estado actual de una empresa o un sector si es el caso.

Siguiendo a Ibarra (2009, p.14), el cual precisa como antecedentes relevantes
desarrollados en torno a los ratios dentro de los modelos financieros para predecir
quiebras, fue a partir del trabajo precursor de Paul Fitzpatrick para el afio 1932; esta
labor fue robustecida en los trabajos de Arthur Winakor y Raymond Smith en el afio de
1935, y continuando la labor Charles Merwim en 1942, la gran diferencia entre la
propuestas de estos investigadores radica principalmente en la magnitud de las muestras
estudiadas, la ventana de observacion y los ratios vinculados a dicha labor. Los
anteriores trabajos empiricos fueron tanto pioneros como la genesis de la revisién de

cocientes que hoy por hoy preocupa a directivos, accionistas y el mismo estado.

2.1. REVISION DE MODELOS PARA PREVENCION DE BANCARROTAS

Para el desarrollo de este apartado se tendrdn en cuenta los aportes mas
significativos que han robustecido el anélisis del tema de la bancarrota empresarial, se
descartan algunas contribuciones de tedricos, no por ser estos irrelevantes, sino porque

el objeto de este trabajo no es una revision a profundidad del estado de la cuestion.

2.1.1. Analisis Univariados y Multivariados en la prediccion de quiebras

Para Castafio (2013, p.33), los investigadores se han centrado en torno al concepto
de fracaso, por lo cual el planteamiento y estructuracion de los modelos y las variables
explicativas son elementos clave en la teoria sobre el fracaso empresarial. Las

implicaciones sociales y econémicas asociadas a las situaciones de fracaso empresarial
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han originado que desde hace ya bastantes afios haya aparecido una notable
proliferacion de investigaciones orientadas a la construccién de modelos estadisticos que
permitiesen anticipar las situaciones de insolvencia, de forma que fuese posible adoptar
las medidas correctoras adecuadas para evitar las dificultades financieras y, con ello, la

desaparicion de la empresa. (Ronco, Marin, Vidal, & Mas, 2011, p.181).

En la revision de Correa, Acosta y Gonzélez (2003, p.181), se hace evidente que en
la gran mayoria de las contribuciones empiricas referentes al tema objeto de estudio los
investigadores han orientado el ejercicio a probar el contenido informativo de los
estados financieros como factores tangibles de prediccion de la solvencia futura,
determinando las variables que podrian afectar a los distintos desenlaces de la misma.
Correa et al (2003), indican que la metodologia tradicional de estas labores se han
limitado al desarrollo de un proceso de seleccion de un grupo de empresas con
caracteristicas de insolvencia y correlacionarlo con otro grupo de empresas que sean
solventes, y que adicional posean caracteristicas similares en cuanto a tamafio y
actividad econémica, comparando las particularidades econémico financieras que varian
en ambos grupos de observacidn, y con este ejercicio tratar de identificar las variables

que maés favorecen la prediccion de las situaciones de insolvencia empresarial.

Como complemento a lo ya indicado y tomando en cuenta la revision desarrollada
por Ibarra (2003, p.25), se identifica una clara evolucién de los modelos Univariantes a
modelos Multivariantes mas robustos tanto en su constructo como el modelo en si

mismo (Ver tabla N° 1).



Tabla 1. Modelos predictivos del fracaso empresarial y su evolucién histdrica

Etapa
Periodo Ponente Metodologia
estadistica
1932 Fitzpatrick Paul
1935 Winakor Arthur Analisis Financiero a
y Smith Raymond Descriptiva  través del método de
1942 Mervin Charles ratios.
1965 Horrigan James
Estudio de Modelos
univariables basados en
Inicio de la
1966, informacion contable
William Beaver etapa Predictiva
1968 tradicional sistemas de
Accrual Based.
costeo histérico 0
devengo.
1968,
Altman Edward
1977
1972,
Deaking Edward
1977 Estudio de Modelos
1972 Edmister Robert multivariables basados en
Desarrollo
1974 Blum Marc informacion contable
de la etapa
1980 Ohlson James tradicional sistemas de
predictiva.
Rose Peter y costeo histérico 0
1984
Giroux Gary devengo.
1984 Taffler Richard
Zaygren
1985 ve
Christine
Dambolena Desarrollo Estudio de modelos
1980 Ismael Y Khory; de la etapa multivariables basados en

Dambolena Ismael Y predictiva

el flujo de efectivo




Shulman Joel

Largay James Y

1980
Stickney Clyde
1980 Casey Cornelius
1984, Casey Cornelius
1985 y Barczack Norman
Gent James,
19857, Y
Newbold Paul vy
1985b
Whitford David
Kurokawua
Yukiharu y
1985
Takahashi
Kichinousuke
Gombola
Michael, Hanskins
1987
Mark, Kentz Edward
y Williams David
Ghalon James y
1988
Vigelan Robert
Azis Abdul vy
1989
Lawson Gerald
Pinches George,
1973, Mingo Kent,
1975 Cartuhers Kent y
Eubank Arthur Desarrollo Estudio de modelos
1981 Chen Kung y de la etapa multivariantes basados en
Shimerda Thomas predictiva el andlisis factorial.
Gombola
19837,
Michael y Kentz
1983b

Edward

25
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Gombola
Michael, Haskins
Mark, Kentz Edward
y Williams David

1987

Fuente: Ibarra 2003.

Como se puede apreciar en la anterior tabla los primeros trabajos empiricos como
los de Beaver (1966) y Almant (1968) son investigaciones con un enfoque univariante,
trabajos que fueron reponteciados y actualizados por otros con un enfoque multivariante
basados en el andlisis discriminante multiple, pero, este ultimo y siguiendo a Ronco Et
al (2011, p.181), la validez de los resultados de este tipo de analisis quedd cuestionada
por las restricciones estadisticas que caracterizaban a esta metodologia, lo que favorecid
la aparicién de una nueva corriente de estudios basados en modelos de probabilidad

condicional, entre los que destacan los modelos logit.

Por su parte Scott (1981, p.321), indica que al no existir un modelo tedrico formal
para la prediccion de las quiebras, conllevo a que los diferentes autores tomardn o no
diversas variables, razén por la cual la cantidad de factores contemplados en la
actualidad dependeré tanto del razonamiento econdmico y de la experiencia empirica de
los analistas, lo cual plantea a que la seleccidn de ratios se oriente a la escogencia de

variables con mayor prediccion para el constructo de sus modelos.

Por su parte los modelos multivariables que estan basados en andlisis factorial se
enfocan al gran problema que posee los modelos multivariables que es la
Multicolinealidad, premisa que dificulta las mediciones de las variables independientes,
es por esto que el desarrollo del andlisis factorial ayuda a delimitar el problema entre los
coeficientes, la cual consiste en una serie de métodos estadisticos cuyo norte es reducir
el conjunto de factores hipotéticos explicativos con base a las relaciones de las variables
originalmente abordadas en los estudios las cuales contiene aproximadamente la misma

cantidad de informacion.
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2.1.2. Métodos de ratios para la prediccion de quiebras

Beaver (1966), indica que en 1908 Williams Rosendale cito por primera vez (y de
forma insustancial) el cociente de circulante, aunque siendo esta labor las primigenias
aportaciones, no fue sino hasta la década de los afos sesenta, en donde se evidencia una
sustancial aplicacién de los ratios como medida de valor al interior del andlisis
financiero, mediante la aplicacién de estudios empiricos que dieron la verdadera génesis

en el tema de la prediccidon de quiebras empresariales. (p.71)

Desde la dptica de Lizarraga (1997) las estimaciones han sufrido de forma paralela
importantes criticas metodologicas que cuestionan en parte al menos su validez, pues se
cuestiona la presentacion de altas capacidades predictivas sin establecer de forma
apropiada las fases de validacion, cuestionandose los resultados presentados por muchos
investigadores al ignorar no solo posibles diferencias entre las proporciones muestral y
poblacional, sino los costos de los diferentes tipos de error de clasificacion en el entorno
econdmico de aplicacién de los modelos; de igual forma las criticas persisten sobre los
modelos discriminantes por exigir una serie de requisitos incumplidos por los ratios
financieros, y de igual forma la amonesta sobre la coincidencia en un alto nimero de
ratios de componentes iguales o muy parecidos, punto en cual se han mantenido activas
discuciones sobre los problemas de la existencia de multicolinealidad en los procesos de

estimacion. (p. 875)

Siguiendo a Lizarraga (1996), el cual indica que en la genesis de los primeros
estudios, los investigadores como principal objetivo buscaban el mérito y en que medida
estas herramientas coadyuvaban al andlisis financiero desde una optica basicamente
descriptiva; pero debido al gran interes y mejoramiento de las técnicas y a partir de la
segunda mitad del siglo XX, mas precisamente en la decada de los sesenta el enfoque
dado por los tedricos se encauzo en determinar la solvencia en el largo plazo y
predicciéon de quiebra con base en evidencias empiricas, siendo este el salto y/o

momento coyuntural de transformacién de una etapa descriptiva a una etapa predictiva

(p- 77).
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Ibarra (2001) precisa que en la etapa descriptiva los tedricos y sus trabajos
empiricos se caracterizaron por el énfasis que hicieron para demostrar como los ratios
analizados en las empresas fracasadas mostraban una tendencia desfavorable en la
medida que se acercaba el fracaso definitivo de las organizaciones estudiadas; cabe
anotar que este tipo de pensamiento es vigente y se refleja en los trabajos desarrollados
en el tema de quiebras, y que desafortunadamente contindan la labor investigativa sin
considerar que existen ciertos indicios que son trascendentales su andlisis antes de dar

por hecho que la tendencia de los ratios indica si una empresa se dirige o no al fracaso

(p. 28).

Los ratios que hoy por hoy son revisados con mayor frecuencia para establecer el
potencial de fragilidad empresarial se encuentran organizados en bloques de cocientes
como lo son la liquidez, el endeudamiento, los indices de actividad, de rentabilidad y los
generados por el estado de flujos de efectivo (EFE), este ultimo de gran interés para los

objetivos del presente trabajo.

Tomando en cuenta lo anteriormente indicado, Diaz (2016), define que: “Es dificil
concebir una organizacién en la cual el efectivo no represente un papel importante y
vital para poder efectuar sus operaciones y que éstas se realicen de manera fluida y
constante, contribuyendo a la maximizacion de las utilidades y, por ende, de la riqueza
de los propietarios” ... “El Estado Financiero que proporciona esta informacion es el
Estado de Flujos de Efectivo, el cual, de ser elaborado adecuadamente y segiin lo que
establece la normatividad correspondiente, servird de herramienta eficaz en la
administracion del efectivo”. (p. 3). En dltimas, es importante considerar los ratios que

tengan que ver necesariamente con el disponible de una organizacion.

De acuerdo con Vargas (2007), el Flujo de efectivo tiene sus origenes: en lo que se
llamé en un inicio el Estado de donde se obtuvo y a donde fue a parar, que consistia en
un andlisis sencillo de aumentos y disminuciones de las diferentes partidas del Balance

de Situacion o General. Posteriormente, el nombre cambié a Estado de los Recursos

(p-2).
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En la misma linea de investigaciéon sobre la importancia del EFE, Mayor &
Saldarriaga (2015) indican que: El EFE proporciona informacién sobre los cambios en
el efectivo y equivalentes al efectivo de una entidad durante el periodo sobre el que se
informa, mostrando por separado los cambios segin procedan de actividades de

operacion, actividades de inversion y actividades de financiacion™. (p.4).

Como un antecedente puntual sobre el estudio de la insolvencia empresarial
mediante la metodologia de ratios financieros a nivel nacional podemos citar las
conclusiones a las cuales llego Romero (2013), en la cual precisa que los resultados
principales, muestran que las variables financieras que determinan el fracaso
empresarial para la pequefna y mediana empresa en Colombia son los factores de Raz6n
de endeudamiento en el largo plazo (Pasivo no corriente / Activo total), Estructura
Econdmica de corto plazo ((Activo corriente-Inventario) /Activo total) (p.39). Estos
factores financieros exponen de forma categérica que las Pymes en estados de
insolvencia se caracterizan por tener un mayor grado de apalancamiento de largo plazo,
de la mano con un pasivo total alto, y una moderada concentracién de activos liquidos
con relacion a su activo total, partidas que no alcanzan a cubrir el servicio de la deuda.
Por tanto, sus principales problemas son de liquidez y endeudamiento, lo cual es
concordante con las causas de insolvencia expuestas por la Superintendencia de
Sociedades de Colombia (2012), que sefialan que el alto endeudamiento y la reduccién
de ventas (causantes de la falta de liquidez) son las principales caracteristicas del fracaso

empresarial.

2.1.3. El analisis discriminante

El objetivo del andlisis discriminante es obtener una funcién que permita la
clasificacion de sujetos, en clases definidas con antelacion, a partir de una puntuacion
lograda de un conjunto de factores ya sean cualitativos o cuantitativos y de un nivel de
corte. Para Altman (1968) indica que las variables que podian resultar irrelevantes en un
estudio Univariante, pueden contribuir de forma meritoria como informacién relevante

en la estructura de modelos discriminantes al ser combinados con otras variables.
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Siguiendo a Castafio (2013, p. 53), las premisas para la aplicacién del andlisis
discriminante, cuando las variables independientes son cuantitativas, especialmente en

el caso inferencial, son las siguientes:

a. Las variables independientes se distribuyen con normalidad multivariante.

b. Homocedasticidad: las matrices de varianzas-covarianzas son iguales para ambos
grupos de empresas (fallidas-no fallidas).

c. Los tamafios muestrales son representativos.

d. Los dos grupos de empresas son discretos, identificables y no se solapan.

e. Las probabilidades de fallido y los costos de clasificar mal a las empresas tienen

que estar especificados.

Si se consideran las anteriores premisas el modelo resultante serd Optimo para
clasificar y/o categorizar el estado de las empresas en cuento a fragilidad, y de la Unica
forma de logarlo es que en los andlisis ex ante de los datos se desarrolle con alta

rigurosidad.

Ahora bien, entre los modelos basicos de prediccidon de insolvencia, se citan los
siguientes: el modelo Z1-Score de Altman (1968) que mediante la combinacién de
variables tomadas del Balance General o Estado de Situacién Financiera y el Estado de
Resultados y asignando un coeficiente determinado para cada variable, se genera un

resultado que puede indicar la probabilidad de insolvencia o quiebra de las empresas.

La funcién discriminante segiin Altman (1968) es:

“L=12X1+14Xo+33 X3+ 0,6 X4+ 0,99 Xs. En la cual “X; = Capital de
trabajo / Activo total, X, = Utilidades retenidas / Activo total, X3 = Utilidad antes de
Impuestos e Intereses / Activo total, X4 = Patrimonio (valor de mercado del capital) /

Pasivo total, X5 = Ventas (ingresos operacionales) / Activo total”
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El resultado final de la formula o funcién discriminante propuesta por Altman

(1968), se interpreta de la siguiente manera (ver Tabla 2):

Tabla 2. Rangos discriminantes de probabilidad de quiebra

Rango Z1 Riesgo Interpretacion
>= 2.90 Bajo Baja probabilidad de quiebra
> 1.23 Medio Probabilidad de quiebra
<= 1.23 Alta Quiebra inminente

Fuente: Altman 1968

En concordancia con lo anterior, Camacho Rubiano, Salazar Henao, & Leon Arias
(2013) mencionan otro modelo denominado Modelo de Fulmer de lo cual precisan que:
“el indicador desarrollado por Fulmer en 1984 utiliza el andlisis interactivo de
discriminaciéon multiple, que simplifica la interpretaciéon del resultado, el cual se
presenta como una funcién dicotémica del tipo verdadero o falso, dependiendo de si es
mayor o menor que uno dicho resultado, en una muestra de 60 empresas, 30 solventes y
30 insolventes, Fulmer calcul6 y evalu6 40 razones financieras para elegir, finalmente,
las siguientes nueve razones ponderadas: X;=Utilidades retenidas /Activo Total,
Xo=Ventas / Activo Total, X3=Utilidad antes de impuestos / Capital contable
(Patrimonio), X4 = Flujo de caja / Pasivo Total, X5 = Pasivo Total / Activo Total, X¢ =
Pasivo Corriente / Activo Total, X7 = Activo total tangible, Xg = Capital de trabajo /

Pasivo Total, X9 = Logaritmo de la utilidad de operacion / Gastos financieros”

La ponderacién del modelo de Fulmer para estas nueve variables descritas por
(Camacho Rubiano, Salazar Henao, & Leon Arias, 2013) formula la siguiente ecuacion
para hallar el indicador de quiebra o insolvencia: “H = 5.528X; + 0.212X> + 0.073X3 +
1.270X4 + 0.120X5 + 2.335X6 + 0.575X7 + 1.083Xs + 0.894Xo - 6.075”
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La interpretacion del resultado es la siguiente: Si H < 0 la empresa se considera
insolvente y entre mds alto sea el nimero positivo que se obtenga entonces se podra
afirmar que la compaifiia es mds sélida desde el punto de vista financiero. El modelo de
Fulmer alcanz6 un 98% de precision aplicando la ecuacién con un afio de anticipacién a

la declaratoria de insolvencia y un 81% en periodos mayores a un afio.

2.1.4. Modelos de regresion logistica — Logit y Probit

El aportante de este modelo se debe a las investigaciones que desarrollo Ohlson
(1980), el cual al igual que los anteriores investigadores su objetivo era el predecir la
probabilidad de quiebra. Segtin Ringeling (2004, p. 55) el aporte principal de Ohlson se
plasma en la metodologia, puesto que fue el primero en utilizar el método de estimacion
de maxima verosimilitud, denominado logit condicional para llevar a cabo su regresion;
el tedrico detecto cuatro factores bdsicos estadisticamente significativos que afectaban la

probabilidad de quebrarse, los cuales se presentan a continuacion:

a. El tamafio de la empresa

b. La medida de la estructura financiera
c. La medida de desempefio

d. Una medida de liquidez

Mediante la experimentacion con el modelo Logit, Ohlson logro evitar algunos de
los problemas tedricos que posee el andlisis discriminante multiple (MDA por sus siglas
en ingles), como lo es el de asumir que los coeficientes se distribuyen de forma normal,
las salidas de los modelos discriminantes multiples son en esencia clasificaciones
ordinales y, adicional, la estructura del modelo, no da lugar para estudios mds intuitivos
y/o tedricos, y por dltimo el problema de emparejar usando criterios como tamaiio e
industria las firmas quebrada y no quebradas resulta ser, en cierto modo, arbitrario. El
autor propone que seria mucho mds 16gico usar los criterios de tamafio y sector como

variables dependientes para la estimacion (Ringeling 2004, p. 57).
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Segun Ohlson (1980), en el modelo Logit las premisas son menos estrictas, pues no
requiere que las variables se distribuyan con normalidad multivariante ni que las

matrices de dispersion sean iguales.

Por otra parte, los modelos Probit utilizan funciones de distribucién normal
cumulativas, pues segun Laitinen & Kankaanpdd (1999), esto hace que las
probabilidades intermedias entre 0.3 y 0.7 sean menos sensibles al cambio de valor de

las variables independientes, que las probabilidades cercanas a los extremos (p. 83).

Por ultimo en la revision desarrollada por Castafio (2013, p. 55), y referente a la
aplicacion de modelos Logit y Probit, en yuxtaposicion con el andlisis discriminante, no
se evidencian resultados concluyentes, excepto los encontrados por Lennox (1999), el
cual si obtuvo mejores resultados con probit y logit, posiblemente por una mejor

especificacion de las variables, indica el autor.

2.1.5. Modelos con base en redes neuronales

Los modelos de Redes Neuronales Artificiales (RNA por sus siglas en ingles),
aunque no es un modelo generado recientemente, si lo es su aplicacién en la medicion
de quiebras, segiin Wong, Bodnovich, & Selvi (1995), la experimentacion con este tipo

de herramientas sobre el tema de quiebras se generaron en 1988.

Para poder utilizar la técnica de las RNA se requiere de una muestra significativa de
datos para obtener resultados estadisticamente significativos. En los casos en que dicha
base de datos extensa existe, se ha probado la sustitucion de modelos estadisticos
tradicionales, como el MDA (Andlisis Discriminante Multivariado), por RNA y los
resultados han sido muy alentadores. En general, la aplicaciéon de RNA ha mostrado su
eficiencia para la solucién de problemas complejos y no lineales, en el cual existe una
amplia base de datos y en donde no existe una modelacién matemadtica. La quiebra

cumple con estas tres caracteristicas (Ringeling 2004, p. 62).
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Al desarrollar un andlisis de forma minuciosa los trabajos relacionados con el
fracaso empresarial, que utilizan diversos métodos de inteligencia artificial, en el
periodo de tiempo de 1990 hasta 2005 se puede evidenciar que existen diversas técnicas
tales como la teoria de los conjuntos borrosos, las redes neuronales, el aprendizaje
maquina, la teoria de los conjuntos aproximados, las maquinas de vectores de apoyo, y
la inteligencia computacional o agrupacion de varias de estas técnicas de inteligencia
artificial en un mismo sistema de decision. La mayoria de los trabajos publicados en
relacién con el fracaso utilizan redes neuronales, aprendizaje médquina o conjuntos

aproximados (Ravi y Ravi, p. 1-28 2007, citado por Castafio 2013).

Por otra parte, Ringeling (2004) supone una serie importante de limitaciones como:

a. Los modelos desarrollados son muy dificiles y complejos de explicar en gran

medida a su compleja forma funcional.

b. Los RNA no lineales no poseen ninguna caracteristica de la estadistica cldsica,
motivo que impide el desarrollo de pruebas de hipdtesis y la construccion de

intervalos de confianza.

c. El hecho de desarrollar sobreajustes a los datos de la muestra o un sobre
aprendizaje de la red, actividad producida cuando el sistema se ajusta demasiado
a los datos de entrenamiento, por el cual la neurona aprende inclusive el ruido
que contiene cada uno de ellos, por lo que crece el error ante patrones diferentes
a los empleados en el entrenamiento y disminuye la precisién de la proyeccion,
lo anterior se debe a los muchos pardmetros que necesitan ser estimados para los

modelos multivariables; y por ultimo

d. no existe una pauta objetiva para seleccionar la dimensién apropiada de la red, es

decir, el nimero de capas ocultas o neuronas.
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2.1.6. Analisis envolvente de datos (DEA)

El andlisis envolvente de datos (DEA) es una de las principales técnicas usadas
tanto en el sector publico como en el sector privado, su utilizacion y aplicaciones son tan
amplias en aspectos como la evaluacion de eficiencias en el sector financiero, el
desempefio de fuerzas policiales, en la asignacién de recursos, evaluacion de la
eficiencia medioambiental, evaluacién del desempeiio de universidades como en
colegios, en la evaluacién de centros de investigacion. (Visbal, Mendoza, & Orjuela,

2017, p. 143).

La funcionalidad del andlisis envolvente se basa en la comparacién de la eficiencia
de las unidades productivas a partir de los datos de sus entradas y salidas. Para Troutt,
Rai, & Zhang, (1996) la tecnica DEA puede utilizarse para estructurar un limite de
aceptacion en la toma de decisiones apoyada en casos. Para los autores si se veneran las
escasas premisas del modelo como lo es la monotonia condicional, la convexidad del
grupo aceptable, la muestra representativa y selectividad no restringida, los casos que se
sitien sobre o por encima del limite serian tolerables. De igual forma Premachandra,
Bhabra, & Sueyoshi (2009), exponen las ventajas de la utilizacion del modelo, entre

estas se encuentran:

No establece limitaciones a priori sobre la relacion entre los inputs y los outputs.
b. No necesita que se especifique la distribuciéon de las variables, pues los ratios
contables tienden a seguir distribuciones no normales que requieren
transformaciones de datos para cumplir con la premisa del DA sobre
distribucién multivariante normal.
c. No requiere una muestra de gran tamafo, a diferencia de otras metodologias
estadisticas y econométricas.

d. Genera puntuaciones de desempeio individual respecto a la muestra de estudio.
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3. MARCO TEORICO.

En el desarrollo de este apartado se tiene contemplado abordar los temas
relacionados con el concepto de fracaso, el modelo de prediccion propuesto y la forma
como se logré seleccionar las variables que actiien como factores discriminantes,
destacando las ventajas de la utilizacion de los coeficientes financieros y de su andlisis
mediante la utilizacién de las técnicas estadisticas. Aqui mismo se mostrard la forma
como se clasifico las empresas objeto de estudio por su tamafio y su sector; aunado a lo

anterior se muestra los términos mds representativos del proyecto.

3.1. LA SOLVENCIA FINANCIERA

Segin lo descrito por (Gitman & Zutter, 2012, p65) “la liquidez se refiere a la
solvencia de la posicion financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la
que puede pagar sus cuentas”, la liquidez propiamente se define como: “Capacidad de
una empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida que estas llegan
a su vencimiento”, los mismos autores conceptuan sobre la liquidez del corto plazo, la
cual se entiende como: “liquidez corriente: medida de liquidez que se calcula al dividir

los activos corrientes de la empresa entre sus pasivos corrientes”

Tal como lo describen los autores citados anteriormente, la solvencia financiera es
la capacidad que tiene una empresa para generar efectivo en sus actividades misionales
u operacionales y asi cumplir los requerimientos con sus financiadores internos o

externos.

Igualmente los autores (Gitman & Zutter, 2012, p15) describen la importancia de
“mantener la solvencia de las empresas mediante la planeacién de los flujos de efectivo
indispensables para cubrir las obligaciones y adquirir los activos necesarios para lograr
las metas de la empresa”, esta tarea es encomendada a los gerentes financieros quienes
deben salirse de los parametros netamente contables y usar su esperticia para proyectar

entradas y salidas reales de efectivo.
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En el mismo sentido de la defincion de solvencia y/o liquidez (Ross, Westerfield, &
Jordan, p55). “las razones de solvencia a corto plazo son un grupo cuyo propdsito es
proporcionar informacion sobre la liquidez de una empresa, por lo que algunas veces
estas razones se conocen como medidas de liquidez. La preocupacion primordial es la
capacidad de la empresa de pagar sus cuentas a corto plazo sin estrés. En consecuencia,

estas razones se enfocan en los activos y los pasivos circulantes”

Ademds (Ross, Westerfield, & Jordan, p57) definen la solvencia a largo plazo
como: “ El propdsito de las razones de solvencia a largo plazo es abordar la capacidad a
largo plazo de la empresa de cumplir con sus obligaciones o, de manera més general, su
apalancamiento financiero. Estas razones a menudo se llaman razones de

apalancamiento financiero, o tan s6lo razones de apalancamiento”.

La definicion basica de las razones de solvencia o liquidez, estan concretamente
descritas en (Garcia Santillan, 2010, p187): “Razones de Solvencia y Endeudamiento,
son aquellas que miden la porcién de activos financiados por deudas de terceros, miden
de igual manera la habilidad para cubrir intereses de la deuda y los compromisos

inmediatos”.

Las definiciones de solvencia financiera en términos de liquidez y endeudamiento,
permiten inferir los términos en los cuales se fundamenta la insolvencia que es el objeto
de estudio de este trabajo, en ese orden, la insolvencia podria definirse como la falta de
recursos representados en activos liquidos, que no permite cumplir los compromisos de
endeudamiento con los acreedores externos y por esta razén la empresa se considera
insolvente y en esa misma media es proclive a solicitar la aceptacion a los procesos de

reestructuracion, tales como la insolvencia empresarial descrita en la ley 1116 de 2006.

Para medir o identificar posibles indicios de insolvencia y cumplir los objetivos
especeficos de esta investigacion, se han considerado 33 variables o indicadores
financieros que cruzan las cifras del Estado de Situacién Financiera, el Estado de

Resultados y el Estado de Flujos de Efectivo, los cuales se conceptualizan més adelante.
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3.2. CARACTERIZACION DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

De acuerdo con el estudio titulado “Evaluacion del Apoyo Directo de la CII a las

PYME” realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo (2017, p.19):

“Las PYME representan una parte significativa del PIB y el empleo en los paises en
desarrollo. Segiin estimaciones globales, las PYME formales e informales representan,
como minimo, el 60% del PIB. En paises de bajo ingreso y de ingreso mediano bajo, las
PYME contribuyen, respectivamente, el 61,5% y el 68,5% del PIB. A escala mundial,
las PYME representan més de la mitad del empleo formal. En los paises en desarrollo,
generan hasta un 67% del empleo formal. En América Latina y el Caribe, hay
aproximadamente 15 millones de PYME y su proporciéon mediana en el empleo es de

alrededor del 65%”

Segtn el estudio citado anteriormente, las PYME son un elemento fundamental en
la sostenibilidad econdémica de los paises y con mayor importancia soportan el
crecimiento en los paises en via de desarrollo y se caracterizan por ser generadores de
empleos directos en una escala menor a las grandes empresas debido a que su naturaleza
societaria estd altamente ligada a la familia y en gran proporcién sus empleados son los

mismos socios o sus familiares.

Siguiendo a lo sugerido por el Banco Interamericano de Desarrollo (2017),

menciona que:

“Son varias las barreras que restringen el acceso al financiamiento de las PYME en
América Latina y el Caribe. Alrededor del 30% de los puestos de trabajo en América
Latina y el Caribe son en el sector informal, en tanto que las empresas formales ofrecen
otro 10% pero sobre una base informal, lo cual dificulta el andlisis del crédito utilizando
la informacién con que cuentan las empresas. Las empresas pequeias suelen no tener
conocimientos contables formales o pericia financiera, sus ingresos son voldtiles y sus

tasas de mortalidad son mas altas” (p.20).
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Considerando las limitaciones descritas por el BID en el estudio “Evaluacion del
Apoyo Directo de la CII a las PYME” se ratifica atin mas la necesidad que las PYMES
generen informacion financiera y/o Estados Financieros dutiles para la toma de
decisiones por parte de los usuarios entre ellos las entidades financieras y asi propender
por la facilidad en el otorgamiento de créditos sobre una base razonable de ingresos o
ganancias esperadas que puedan ser medibles. Ademads, se considera que la evaluacién
permanente y continua de los resultados e indicadores podria ayudar en la prediccion de

la insolvencia y asi garantizar el pago de los créditos recibidos por parte de las Pymes.

A nivel nacional, las pequefas y medianas empresas conocidas en el dmbito
empresarial como PYMES, han logrado un reconocimiento ubicdndose como entes
generadores de empleos, tal como lo describe el Instituto Nacional de Contadores
Piblicos — INCP (2017) en su articulo titulado “Las PYMES son la verdadera
locomotora econdémica Colombiana, de las 25.000 empresas que reportan sus estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades, el 80% son Pymes” de igual manera lo
precisado en la Revista Dinero (2017) en su articulo titulado “estas son las pymes mas
ganadoras de Colombia en 2017, las pymes generan el 80% del empleo nacional, estan
presentes en todos los sectores productivos que integran la economia del pais, segun la
Revista Dinero (2017) de las mil pymes méas grandes del pais 437 pertenecen al sector
comercio, 214 son industriales, las restantes se ubican en los sectores de servicios y

agropecuario.

Continuando con sus estudios sobre las Pymes y lo indicado por la Revista Dinero
(2018), en su articulo del ranking de las 1000 pymes mds grandes del pais, sefialan que
este tipo de empresas podrian llegar a ser mas del 96% de las unidades empresariales y
responden por cerca del 80% del empleo, durante el afio 2017 las 1000 pymes mads
reconocidas del pais facturaron entre $23.997 millones y $17.059 millones, de ellas 589
estdn ubicadas en el centro del pafs, 216 en Antioquia y Eje Cafetero, 122 en la regién

Caribe y 101 en el Pacifico.
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En Santander las tres Pymes mas vendedoras en su orden son: Todo Aseo Ltda. con
$23.936 millones, Deposito de Materiales el Nogal con $23.865 millones, Safrenos
Rangel SAS con $23.772.

En Colombia la definicidn actualizada de Pymes, estd descrita en el reciente decreto
957 expedido el 05 de junio de 2019 por el Ministerio de Comercio Industria y Turismo
(2019, p.4), determinando la siguiente clasificacion segin el sector econdémico y

considerando solamente 1os ingresos por actividades ordinarias de las Pymes

3.2.1. Sector Manufacturero

Este sector segun lo indicado por Mincomercio en la clasificaciéon de pequefia y
mediana empresa se constituye de la siguiente forma. Para el afio 2019 una UVT

(unidad de valor tributario) es equivalente a $34.270

a. Pequefia Empresa: Aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales
sean superiores a veintitrés mil quinientos sesenta y tres Unidades de Valor
Tributario (23.563 UVT) e inferiores o iguales a doscientos cuatro mil

novecientos noventa y cinco Unidades de Valor Tributario (204.995 UVT).

b. Mediana Empresa: Aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales
sean superiores a doscientos cuatro mil novecientos noventa y cinco Unidades de
Valor Tributario (204.995 UVT) e inferiores o iguales a un millén setecientos
treinta y seis mil quinientos sesenta y cinco Unidades de Valor Tributario

(1°736.565 UVT).
3.2.2. Sector Servicios
Al igual que el sector manufacturero, el sector servicios también evidencia una

puntual clasificacidn y caracteristicas entre pequefias y medias empresas. Para el afio

2019 una UVT (unidad de valor tributario) es equivalente a $34.270
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Pequena Empresa. Aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales
sean superiores a treinta y dos mil novecientos ochenta y ocho Unidades de
Valor Tributario (32.988 UVT) e inferiores o iguales a ciento treinta y un mil

novecientos cincuenta y uno Unidades de Valor Tributario (131.951 UVT).

Mediana Empresa. Aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales
sean superiores a ciento treinta y un mil novecientos cincuenta y un Unidades de
Valor Tributario (131.951 UVT) e inferiores o iguales a cuatrocientos ochenta y

tres mil treinta y cuatro Unidades de Valor Tributario (483.034 UVT).

3.2.3. Sector Comercio

Por ultimo tenemos el sector del comercio, que posee su propia clasificacion, la cual

se detalla a continuacion.

a.

Pequefia Empresa. Aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales
sean superiores a cuarenta y cuatro mil setecientos sesenta y nueve Unidades de
Valor Tributario (44.769 UVT) e inferiores o iguales a cuatrocientos treinta y un

mil ciento noventa y seis Unidades de Valor Tributario (431.196 UVT).

Mediana Empresa. Aquella cuyos ingresos por actividades ordinarias anuales
sean superiores a cuatrocientos treinta y un mil ciento noventa y seis Unidades
de Valor Tributario (431.196 UVT) e inferiores o iguales a dos millones ciento
sesenta mil seiscientos noventa y dos Unidades de Valor Tributario (2160 .692

UVT).
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3.3. EL REGIMEN JUDICIAL DE INSOLVENCIA

En Colombia, el régimen judicial de insolvencia estd regulado por la Ley 1116 de

2006 que tiene por objeto la proteccion del crédito, la recuperacién y conservacion de

las empresas como unidad de explotacion econémica y fuente generadora de empleo, a

través de los procesos de reorganizacion, siempre bajo criterios de agregacion de valor.

Se pretende a través de un acuerdo, preservar las empresas viables y normalizar las

relaciones comerciales y crediticias mediante reestructuracién operativa, administrativa,

de activos y pasivos (Congreso de la Republica de Colombia, 2006). En el articulo 9 de
la Ley 1116 de 2006 (Congreso de la Republica de Colombia, 2006; p.6) establece como

causales de admision al proceso de insolvencia:

1.

Cesacion de pagos: el deudor estard en cesacion de pagos cuando: incumpla el
pago por mas de noventa (90) dias, de dos o mas obligaciones, a favor de dos (2)
o mds acreedores, contraidas en desarrollo de su actividad, o tenga por lo menos
dos (2) demandas de ejecucién presentadas por dos (2) o mds acreedores para el
pago de obligaciones. En cualquier caso, el valor acumulado de las obligaciones
en cuestion, debera representar no menos del diez por ciento (10%) del pasivo

total a cargo del deudor a la fecha de los estados financiero.

Incapacidad de pago inminente. El deudor estara en situacion de incapacidad de
pago inminente, cuando acredite la existencia de circunstancias en el respectivo
mercado al interior de su organizacién o estructura, que afecten o
razonablemente puedan afectar en forma grave, el cumplimiento normal de sus

obligaciones, con un vencimiento igual o inferior a un afio”

En el mismo sentido el articulo 89 y siguientes de la Ley 222 de 1995 establece que:

“Modalidades Del Tramite Concursal. El trdmite concursal podrd consistir en: 1. Un

concordato o acuerdo de recuperaciéon de los negocios del deudor o 2. Un concurso

liquidatorio respecto de los bienes que conforman el patrimonio del deudor.
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De acuerdo con Wilches Duran (2008, p.6) “La insolvencia estd definida por el
Diccionario de la Lengua Espafiola de la Real Academia como la “(...) falta de
solvencia, incapacidad de pagar una deuda”, a renglon seguido el autor describe la

importancia del régimen de insolvencia en los siguientes términos:

“Importancia de un régimen de insolvencia: Para el efecto, hay que acudir a lo
dispuesto por el articulo 333 de la Constitucion Politica, de conformidad con el cual la
empresa es la base del desarrollo y la misma debe ser estimulada por el Estado. En
efecto, las empresas son el eje central de cualquier economia capitalista, por lo cual es
obligacion estatal velar muy juiciosamente por la buena marcha de las mismas, toda vez
que el empleo, la inversion, el ahorro, el crédito, el crecimiento de la economia, el
desarrollo econémico y, en consecuencia, el equilibrio econémico y la estabilidad
politica dependen en buena medida de la adecuada marcha de las empresas de un pais.
Asi, tanto los socios o accionistas de una empresa, como sus acreedores, dentro de los
que se incluye a los trabajadores y a las instituciones publicas y de seguridad social,
estdn interesados en que la empresa que sea viable, se recupere, para poder ver
satisfechos sus intereses, o que si la empresa no tiene ningln tipo de viabilidad, la
misma se liquide lo mds rdpida y ordenadamente posible, para que los activos

empresariales sirvan como respaldo suficiente de las deudas adquiridas por ella”...

“Por lo tanto, es papel fundamental del Estado el de intervenir para velar por que lo
anterior se cumpla, pues el hecho de darle prelacién al pago del crédito sobre la
preservacion de empresas viables, terminaria redundando exclusivamente en favor de las
entidades financieras, principalmente, y en perjuicio de las empresas del sector real,
mientras que el hecho de darle preferencia a la preservacién de las empresas sobre la
proteccion del crédito, independientemente de si las mismas son viables o no, puede
conducir a una crisis en cadena o sistémica de las empresas de un pais, si las
condiciones de acceso a los mecanismos de proteccion de la insolvencia son demasiado

laxas y condescendientes con los empresarios insolventes.
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En consecuencia, es papel del Estado velar por que haya equilibrio entre los
intereses en juego, teniendo siempre como norte de sus decisiones garantizar buenas y

cada vez mejores condiciones de vida de sus ciudadanos”

Una de las funciones del Estado Colombiano definida constitucionalmente, es
proteger el interés econdmico y para ello debe buscar mecanismos legales que permitan
a los actores o individuos que intervienen en la economia un adecuado y ordenado
proceso de insolvencia empresarial cuando las dificultades financieras no permitan la
continuidad del ente econdmico, para este proceso de insolvencia, el Estado mediante la
promulgacion de la ley 1116 de 2006 busca garantizar la continuidad de las empresas, la
proteccién del empleo y la proteccidon de la economia, brindando un proceso seguro,

vigilado y controlado.

En el mismo sentido investigativo Terreno, Sattler, & Perez (2017, p.3), en su
investigacion definen: “El riesgo de insolvencia, también conocido como riesgo de
crédito o crisis financiera, hace referencia a la incertidumbre debida a la posibilidad de
que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras, principalmente, el
pago de los intereses y la amortizacion. El riesgo de insolvencia es entendido como el
estado de vulnerabilidad financiera, que va desde la imposibilidad de cumplimiento en
el pago de las obligaciones hasta el estado de quiebra y liquidacién de la empresa” ...”
El fracaso empresarial ha sido uno de los problemas que ha venido enfrentando la
economia a lo largo del tiempo y sobre el cual ain no se ha llegado a elaborar una
teoria. Desde una Optica puramente empirica, se han elaborado diversos sistemas de

indicadores para la anticipacion de las crisis financieras™.

La mejor manera de enfrentar una crisis financiera o insolvencia empresarial es
anticiparse mediante el andlisis de la informacién financiera combinada con anélisis del
mercado local y global que permitan realizar proyecciones en escenarios pesimistas y
normales para inferir estrategias de control sobre las principales variables que afectan la

liquidez de las empresas.
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De acuerdo con la normatividad contable y financiera aplicada en cada pais, los
Estados Financieros de las empresas son de obligatorio cumplimiento, pero también
deben considerarse como una herramienta de analisis financieros, con base en los
informes financieros al cierre del periodo, las empresas pueden realizar sus proyecciones
y mediciones para identificar las principales variables que podrian afectar la liquidez y

el cumplimiento de sus obligaciones en el corto plazo.

34. EL ESTADO DE FUJOS DE EFECTIVO Y SU APORTE EN LA
INSOLVENCIA

Para conocer una manera simple de analizar el EFE y sus posibles resultados
normales dependiendo de la fase o etapa de vida en la cual se encuentra la empresa, es
preciso mencionar lo descrito por Terreno et al, (2017, p.6), los cuales infieren que
segln la fase o etapa de la empresa, el EFE puede mostrar una tendencia favorable o
desfavorable en las finanzas, tal como se observa en la Tabla 3, si una empresa estd en
sus fases o etapas de crecimiento y madurez, sus actividades de operacién o actividades
misionales deben generar un flujo de efectivo positivo, un valor negativo en este flujo de
efectivo, podria indicar dificultades financieras en el corto y mediano plazo, mds cuando

el flujo operacional negativo sea tendencia durante varios periodos.

Tabla 3. Combinacién de los patrones del estado de flujos de efectivo

4 5 6
1 2 3 7
Tipo de o Shak  Shake  Shake
Introduccién ~ Crecimiento Madurez Declinacién
Actividad e-out -out -out
Operativas - + + - + + -
Inversion - - - - + + +
Financ. + + - - + - +

Fuente: Dickinson (2011, p.9).
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Otro factor a resaltar de la tabla anterior, es el flujo de efectivo de inversiéon que
normalmente deberd ser negativo en todas sus fases excepto en la declinacién, la
principal razén es que las empresas siempre deberdn realizar inversiones en
modernizacién o expansion adquiriendo nuevos activos productivos o generadores de

efectivo.

Como el presente documento tiene un componente que requiere definir la
implicancia e importancia de la prediccién de la insolvencia empresarial a partir de la
vinculacién de variables financieras provenientes del EFE, es importante mencionar lo
descrito por Pozuelo Campillo, Martinez Vargas, & Carmona Ibafiez, (2012, p.5) en
referencia alos hallasgos de su estudio estadistico el cual precisa que para elaborar un
modelo de prediccion de fracaso empresarial, en investigador debe abordar

metodoldgicamente 4 etapas, las cuales se indican a continuacion:

a. Definicion de fracaso empresarial utilizada en el estudio.

b. Confeccién de una base de datos integrada por empresas cuyos registros

cumplan las especificaciones exigidas por los objetivos del trabajo.

c. Seleccién y definicion de las variables explicativas.

d. Seleccion de las técnicas de andlisis y herramientas estadisticas.

De los requisitos anteriores, a juicio de los autores, el punto 3. Seleccién y
definicién de las variables explicativas es uno de los aspectos mds relevantes para
definir los modelos de prediccidon de la insolvencia empresarial, las variables financieras
o ratios que deben evaluarse en cada andlisis podrian depender del tipo de empresa, pero
también existen algunas variables ya evaluadas y analizadas en la literatura contable y
financiera disponible, tanto los indicadores mds comunes y otros complejos o
combinados que se determinan mediante la aplicaciéon de técnicas discriminantes y

modelos estadisticos, pueden inferir una posible insolvencia empresarial.
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La importancia del Estado de Flujo de Efectivo referido en la NIC 7 “Norma
Internacional de Contabilidad” que hace parte de las NIIF Plenas emitida por (IFRS
Foundation, 2016) se fundamenta en que: “La informaciéon acerca de los flujos de
efectivo de una entidad es util porque suministra a los usuarios de los estados
financieros las bases para evaluar la capacidad que tiene la entidad para generar efectivo
y equivalentes al efectivo, asi como las necesidades que ésta tiene de utilizar dichos
flujos de efectivo. Para tomar decisiones econdmicas, los usuarios deben evaluar la
capacidad que la entidad tiene de generar efectivo y equivalentes al efectivo, asi como

las fechas en que se producen y el grado de certidumbre relativa de su aparicion”.

De igual manera la NIC 7 en sus numerales 4 y 5 define los beneficios de la
informacién financiera presentada en el Estado de Flujo de Efectivo en los siguientes
términos: “Un estado de flujos de efectivo, cuando se usa juntamente con el resto de los
estados financieros, suministra informacién que permite a los usuarios evaluar los
cambios en los activos netos de una entidad, su estructura financiera (incluyendo su
liquidez y solvencia) y su capacidad para afectar a los importes y las fechas de los flujos
de efectivo, a fin de adaptarse a la evolucion de las circunstancias y a las oportunidades.
La informacién acerca del flujo de efectivo es titil para evaluar la capacidad que la
entidad tiene para generar efectivo y equivalentes al efectivo, y permite a los usuarios
desarrollar modelos para evaluar y comparar el valor presente de los flujos netos de

efectivo de diferentes entidades.

Por otra parte, cabe indicar que también mejora la comparabilidad de la informacién
sobre el rendimiento de las operaciones de diferentes entidades, puesto que elimina los
efectos de utilizar distintos tratamientos contables para las mismas transacciones y
sucesos econdmicos” ... “Con frecuencia, la informacion historica sobre flujos de
efectivo se usa como indicador del importe, momento de la aparicién y certidumbre de
flujos de efectivo futuros. Es también util para comprobar la exactitud de evaluaciones
pasadas respecto de los flujos futuros, asi como para examinar la relacién entre

rendimiento, flujos de efectivo netos y el impacto de los cambios en los precios”.
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Debido a que este trabajo de investigacion tiene como objeto evaluar el EFE en las
empresas Pymes, es importante referir el contenido de la Norma Internacional de
Informacién Financiera para Pymes emitida (IFRS Foundation, 2015, p40) Seccién 7
Estado De Flujo De Efectivo, en la cual clasifican las actividades que resumen la
informacién contenida en el Estado de Flujo de Efectivo, las cuales se describen en los

siguientes acdpites:

3.4.1. Actividades de operacion

Las actividades de operacion son las actividades que constituyen la principal fuente
de ingresos de actividades ordinarias de la entidad. Por consiguiente, los flujos de
efectivo de actividades de operacion generalmente proceden de las transacciones y otros
sucesos y condiciones que entran en la determinacion del resultado. Ejemplos de flujos

de efectivo por actividades de operacion son los siguientes:

a. Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios;

b. Cobros procedentes de regalias, cuotas, comisiones y otros ingresos de
actividades ordinarias;

c. Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios;

d. Pagos ay por cuenta de los empleados;

e. Pagos o devoluciones del impuesto a las ganancias.

3.4.2. Actividades de inversion

Actividades de inversion son las de adquisicion y disposicién de activos a largo
plazo, y otras inversiones no incluidas en equivalentes al efectivo. Ejemplos de flujos de

efectivo por actividades de inversidn son los siguientes:

a. Pagos por la adquisicion de propiedades, planta y equipo (incluyendo trabajos
realizados por la entidad para sus propiedades, planta y equipo), activos

intangibles y otros activos a largo plazo;
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b. Cobros por ventas de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y otros
activos a largo plazo;

c. Pagos por la adquisicion de instrumentos de patrimonio o de deuda emitidos por
otras entidades y participaciones en negocios conjuntos.

d. Cobros por la venta de instrumentos de patrimonio o de deuda emitidos por otras
entidades y participaciones en negocios conjuntos (distintos de los cobros por
esos instrumentos clasificados como equivalentes de efectivo o mantenidos para
intermediacion o negociar);

e. Anticipos de efectivo y préstamos a terceros;

f. Cobros procedentes del reembolso de anticipos y préstamos a terceros;

g. Pagos procedentes de contratos de futuros, a término, de opcidén y de permuta
financiera, excepto cuando los contratos se mantengan por intermediacién o para
negociar, o cuando los pagos se clasifiquen como actividades de financiacion; y

h. Cobros procedentes de contratos de futuros, a término, de opcion y de permuta
financiera, excepto cuando los contratos se mantengan por intermediacién o para

negociar, o cuando los cobros se clasifiquen como actividades de financiacion.

3.4.3. Actividades de financiacion

Actividades de financiacion son las actividades que dan lugar a cambios en el
tamafio y composicion de los capitales aportados y de los préstamos tomados de una
entidad. Ejemplos de flujos de efectivo por actividades de financiacién son los

siguientes:

a. Cobros procedentes de la emision de acciones u otros instrumentos de capital;

b. Pagos a los propietarios por adquirir o rescatar las acciones de la entidad;

c. Cobros procedentes de la emisiéon de obligaciones, préstamos, pagarés, bonos,
hipotecas y otros préstamos a corto o largo plazo;

d. Reembolsos en efectivo de fondos tomados en préstamo; y

e. Pagos realizados por un arrendatario para reducir la deuda pendiente relacionada

con un arrendamiento financiero.
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3.5. PREPARACION DEL ESTADO DEL FLUJO DE EFECTIVO EFE

Tal como se describe en Mayor Garcia & Saldarriaga Gémez (2015, p.12) para la
adecuada preparacion del Estado de Flujo de Efectivo es importante considerar los
siguientes requerimientos:

a. Planeacion estratégica de la empresa,

b. Politicas basicas (capital de trabajo, cartera, inventarios, pago a proveedores,

excedentes de efectivo, dividendos),

c. Préstamos actuales que se tengan con entidades financieras, accionistas o

particulares, donde conste: tasa, plazo y saldo actual del préstamo,

d. Presupuesto proyectado y aprobado,

e. Informacién financiera (si la tiene) como indicadores, andlisis financieros,

f. Detalle de las unidades de negocio o puntos de venta que tenga la empresa,

g. Estados financieros de los dos ultimos afios, con sus respectivas notas

correspondientes al periodo inicial donde se va a dar inicio al Flujo de Efectivo

De acuerdo con lo planteado por los autores, se describe que los dltimos informes
que se requieren o evalian para la preparacion del Estado de Flujo de Efectivo, son los
informes contables, en razén a que estos contienen datos o informacion histérica que

debe ser analizada para identificar causas mds no resultados esperados.

El anélisis del Estado de Flujo de Efectivo se debe realizar en forma prospectiva
definiendo las variables o ratios necesarias que permitan minimizar los riesgos de

insolvencia o iliquidez.
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En referencia al planteamiento del caso de estudio sobre la insolvencia empresarial
entendida como la falta de solvencia, es relevante mencionar lo descrito por Arimany,
Moya, & Viladecans (2015) los cuales indican que el valor generado del EFE se deriva
de la actividad de explotacion, es decir, los Flujos de Efectivo de la Actividad de
Explotacion (FEAE), puesto que este es un indicador de la existencia de problemas
financieros a corto plazo en la empresa. Los FEAE pueden presentar signo positivo,

nulo o negativo (p.7).

Para el caso de estudio y considerando la literatura vigente, los flujos de efectivo
(FEAE — Flujos de Efectivo de la Actividades de Explotacién) deben entenderse como
el Flujo de Efectivo de la Operacién que se derivan de las actividades misionales de

cada empresa.

Como aporte complementario se encuentra lo descrito por Arimany, Moya, &
Viladecans (2015, p.7), autores que proponen que, para el andlisis de los resultados de
los flujos operacionales, los profesionales deberdn evaluarlos teniendo en consideraciéon

los siguientes escenarios:

a. Estadio Positivo: en este caso los cobros de esta actividad han sido superiores a
los pagos, es decir, los cobros de los clientes, de los deudores, han sido

superiores a los pagos a los proveedores, a los acreedores, al personal”.

b. Estadio Nulo: cuando el valor es igual a cero, esto significa que la empresa con
los cobros procedentes de la actividad habitual ha podido hacer frente a todos los
pagos que se derivan de esta actividad, aunque al coincidir estos dos importes no
ha sobrado efectivo. Desde un punto de vista financiero, no se puede afirmar que
la empresa presente problemas financieros; a pesar de todo, conviene prestar

atencion al signo que presenten en proximos ejercicios”
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c. Estadio Negativo: en este caso la empresa presenta problemas para hacer frente a
los pagos que forman parte de la actividad habitual. Esta carencia de efectivo se
tendrd que financiar a través de la actividad de inversién o de la actividad de
financiacién o con una disminucién del efectivo de la empresa. Cuando una
empresa presenta en un ejercicio un valor negativo, es muy importante y
conveniente hacer un seguimiento de su valor en futuros ejercicios, puesto que la
obtencién continuada de valores negativos supone un peligro para la continuidad

de la empresa”.

Reiterando lo descrito en los parrafos anteriores, se observa que las actividades de
operacion reveladas en el Estado de Flujo de Efectivo son las que proporcionan la
informacion necesaria para el andlisis financiero, pues de ellas dependen en gran parte la
solvencia de las empresas, generan el efectivo necesario para cumplir los compromisos
de pago de la deuda al corto, mediano y largo plazo, por esta razén los ratios o variables
que conforman un modelo de prediccién de insolvencia a partir del Estado de Flujo de
Efectivo deben estar enfocados en la combinacion de los elementos que componen las

actividades de operacion.

Continuando con el andlisis del Estado de Flujo de Efectivo y haciendo énfasis en la
premisa que las empresas se insolventan por falta de efectivo y no por falta de
utilidades, es preciso mencionar lo descrito por Rodriguez, Masero, Lopez y Manjon
(2016), cuando precisan que la forma madas habitual de medir la liquidez ha sido la
variable Flujo de Caja, que para el entendido de los autores “es la suma del resultado
del ejercicio mas aquellos gastos que no generan salida de tesoreria (amortizaciones y
correcciones valorativas)... Aunque esta medida es 1til para la toma de decisiones y el
andlisis interno, tiene como principal desventaja frente al FCE (flujo de caja de
explotacion) el hecho de no ser una medida prescrita de forma obligatoria por los
reguladores contables lo que lleva a la coexistencia de versiones diferentes de esta
medida, ademds de existir un mayor margen para su manipulacion... EI no tener en
cuenta el efectivo puede llevar a una inadecuada estimacion de la capacidad de hacer

frente a las obligaciones contraidas” (p.6).
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Actualmente en Colombia con la entrada en vigencia del Nuevo Marco Normativo
para preparadores de informacién financiera con base en la NIIF para Pymes, el Estado
de Flujo de Efectivo es de obligatoria preparacion y presentacion por parte de las Pymes
que deben seguir los criterios de presentacion definidos en la seccién 7 del estdndar
internacional, con este requerimiento legal, se elimina desventaja descrita por Rodriguez

113

et al (2016) cuando manifiestan que: “... el hecho de no ser una medida prescrita de

forma obligatoria por los reguladores contables...”
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4. DESARROLLO DEL MODELO.

4.1. SELECCION DE LAS EMPRESAS

Las empresas que serdn objeto de estudio y evaluacién en el presente trabajo de
investigacion serdn las empresas Pymes de Santander que han sido admitidas por la
Supersociedades en el proceso de insolvencia empresarial definido en la Ley 1116 de
2006. Este listado general de empresas o personas admitidas por la Supersociedades al
régimen de insolvencia o reorganizacién empresarial a fecha de corte 31 de mayo de

2018, fue tomado de la siguiente direccion de internet.

https://www.supersociedades.gov.co/delegatura_insolvencia/Documents/Informes_
Periodicos_Mayo_31_2018/Reorganizacion_Empresarial_Validacion_Judicial _Acumul

ado_31Mayo02018.html.

El archivo total descargado en formato Excel contiene 2193 registros entre personas
naturales y juridicas que ha sido admitidas al proceso de insolvencia, de este total se
realiz6 un primero filtro por regién o departamento dejando un listado de 100 empresas
o personas juridicas que cumplen con la condicién de estar ubicadas en el departamento
de Santander (no se incluyen personas naturales comerciantes debido a que el acceso a
la informacion financiera de estas personas es complejo e incompleto). Los nombres de
las empresas no se incluyen, debido a que no se considera un dato relevante en este
estudio y ademds en cumplimiento de los principios de confidecialidad y protecciéon de

datos.

4.2. RATIOS FINANCIEROS

A continuacidén, se exponen los ratios financieros que fueron considerados para el
estudio, esto se logra luego de revisar la literatura que con respecto a este mismo objeto
han desarrollado como aporte empirico al andlisis de las quiebras empresariales (ver

Tabla 4).



Tabla 4. Ratios financieros considerados en el estudio.

Bloque de Ratios Variables Composicion del ratio

Vi1 Activo Corriente / Activo Total
V2 Activo Corriente / Pasivo Corriente
V3 (Activo Corriente (-) Pasivo Corriente) / Activo Total
V4 Activo Corriente (-) Inventarios / Pasivo Corriente
V5 Activo Corriente (-) Pasivo Corriente.

Solvencia y liquidez
V6 Activo Corriente (-) Inventario / Activo Total
V7 Activo Corriente (-) Inventario / Activo Corriente
V8 Disponible / Pasivo Corriente
V9 Disponible / Activo Corriente

V10 Activo Total / Pasivo Total

Vi1 Gastos No Opera / Activo Total

V12 Utilidad antes de impuestos / Activo

V13 Utilidad Neta / Activo Total

V14 Utilidad Neta / Pasivo Total

Rentabilidad y V15 Utilidad Neta / Patrimonio
endeudamiento V16 Utilidad antes de intereses e Impuestos / Pasivo
Corriente

V17 Utilidad Operacional / Activo Total

V18 Utilidad Neta / Pasivo Corriente

V19 Gastos No Operacionales / Pasivo Total

V20 Cash Flow (disponible) / Activo Total

V21 Cash Flow de inversion / Pasivo Total
Flujo de efectivo

V22 Flujo de Efectivo Operaciones / Total Activo

V23 Flujo Efectivo Operativo / Total Pasivo

V24 Ingresos Operacionales / Pasivo Total

Rotacion V25 Ingreso Operacional / Activo Total

V26 Ingresos Operacionales / Pasivo Corriente
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V27 Pasivo Total / Activo Total

V28 Pasivo Corriente / Pasivo Total

V29 Pasivo Total / Patrimonio
Cobertura o

. V30 Patrimonio / Activo total
apalancamiento

V31 Activo Corriente (-) Pasivo Corriente / Pasivo Total

V32 Pasivo Corriente / Activo Total

V33 Patrimonio / Pasivo Total

Fuente: Desarrollo del autor

Algunos de los ratios, variables o indicadores financieros mas comunes que han
sido incluidos en este modelo, se proceden a describir teoricamente y asi comprender la
importancia de cada uno y su analisis aplicable a un juego de estados financieros

basicos.

Activo corriente / Activo Total: el parrafo 4.5 de la NIIF pymes (FUNDACION
IFRS TASB, 2015) se define un activo corriente cuando: Se espera realizarlo o tiene la
intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operacién; Se mantiene el
activo principalmente con fines de negociacion o venta; Se espera realizar el activo
dentro de los doce meses siguientes desde la fecha del Estado de Situacion Financiera; el
activo sea efectivo o un equivalente al efectivo, salvo que su utilizacion esté restringida
y no pueda ser intercambiado o utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo

de doce meses siguientes a la fecha del Estado de Situacién Financiera.

La relacion activo corriente / activo total: muestra cuanto del total de recursos
financieros controlados por la empresa, se esperan obtener los beneficios economicos en

un termino inferior a un afio o durante el ciclo de operacion o ciclo de caja de la entidad.

Activo Corriente / Pasivo Corriente: Los pasivos corrientes se definen en el
parrafo 4.7 de la NIIF pymes (FUNDACION IFRS IASB, 2015), como: una obligacion
presente que “se espera liquidar en el transcurso del ciclo normal de operacién de la

entidad.
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La entidad mantiene el pasivo principalmente con fines de negociacion; El pasivo
debe liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha de presentacion del
Estado de Situaciéon Financiera; La entidad no tiene un derecho incondicional para

aplazar la cancelacion del pasivo durante, al menos, los doce meses siguientes.

La razon corriente definida como el cuociente entre el ACTIVO CORRIENTE / EL
PASIVO CORRIENTE, segtn (Cordoba Padilla, 2014, p206) “muestra la capacidad de
la empresa para responder a sus obligaciones a corto plazo con sus activos circulantes.
Mide el nimero de veces que los activos circulantes del negocio cubren sus pasivos a
corto plazo. Este indice permite conocer con cudnto se dispone para hacer frente a las

obligaciones de corto plazo y se expresa en veces”.

El resultado normal del indicador deberd ser siempre mayor a uno (1) y se
interpretara como la disponiblidad de efectivo o equivalente en efectivo o activos
corrientes que podrdn ser convertidos en efectivo para cumplir con las obligaciones

presentes o pasivos clasificados o con exigibilidad en el corto plazo.

(Activo Corriente — Pasivo Corriente) / Activo Total: En finanzas este indicador
se define como capital de trabajo neto sobre el activo total, tal como lo define (Cordoba
Padilla, 2014, p204), “mediante la determinacién de su capital de trabajo se mide la

capacidad de pago de una empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo”

Ademas el mismo autor (Cordoba Padilla, 2014, p205), menciona la importancia del
capital de trabajo en un analisis de insolvencia, aduciendo que: “el capital de trabajo esta
en relacién directa con el volumen de operacién de la empresa; a mayor nivel de
operaciones del negocio, requerird un capital de trabajo superior, y viceversa; a un
menor nivel de operaciones sus requerimientos de capital de trabajo representado en
caja, clientes e inventarios, serdn proporcionalmente menores. Un capital de trabajo
negativo significa que la empresa no cuenta con recursos suficientes para cubrir
necesidades operativas y de no solucionarse, en el corto plazo podria ocasionar la

insolvencia del negocio”
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En esta variable o indicador, el numerador toma relevancia al ser objeto de analisis
para efectos de evaluar la generacion de efectivo de la empresa y su relacion con el ciclo
de operacion, ademds permite identificar cuanto activo no corriente puede estar siendo
financiado con obligaciones o pasivos al corto plazo, esta situacion financiera podria
poner en riesgo la solvencia corriente y por ende sera un indicio de posibles insolvencias

que afecten la hipotesis de empresa en marcha.

(Activo corriente — Inventarios) / Pasivo Corriente: conocida tambien como la
prueba 4cida que se define por (Gitman & Zutter, 2012, p67) como: “La razon rapida
(prueba del acido) es similar a la liquidez corriente, con la excepcion de que excluye el
inventario, que es comuinmente el activo corriente menos liquido. La baja liquidez del
inventario generalmente se debe a dos factores primordiales: 1. Muchos tipos de
inventario no se pueden vender féacilmente porque son productos parcialmente
terminados, articulos con una finalidad especial o algo por el estilo; y 2. el inventario se
vende generalmente a crédito, lo que significa que se vuelve una cuenta por cobrar antes
de convertirse en efectivo. Un problema adicional con el inventario como activo liquido
es que cuando las compaiias enfrentan la mas apremiante necesidad de liquidez, es
decir, cuando el negocio anda mal, es precisamente el momento en el que resulta més

dificil convertir el inventario en efectivo por medio de su venta”

En concordancia con el autor citado en el parrafo anterior, este indicador que mide
la liquidez inmediata, es relevante cuando la rotaciéon de los inventarios es lenta y
ademads cuando el ciclo de pago de cuentas por pagar o proveedores medido en dias o
meses, es menor al ciclo de rotaciéon de las cuentas por cobrar més la rotacién de
inventarios, un resultado asi podria indicar riesgos de liquidez inmediata que debera
suplirse con un nivel de endeudamiento a mediano plazo y una negociacion 6ptima del

plazo con los proveedores o cuentas por pagar comerciales.
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Activo Corriente — Pasivo Corriente: Aunque este resultado no es propiamente
un indicador, pues no se expresa como una razén, complementa la interpretacion de la
razon corriente al expresar en pesos lo que este representa como una relaciéon. Mediante
la determinacién de su capital de trabajo se mide la capacidad de pago de una empresa

para cubrir sus obligaciones a corto plazo (Cordoba Padilla, 2014, p204).

El capital de trabajo tambien conocido como fondo de maniobra (FM) es la
diferencia entre los activos de corto plazo y los pasivos de corto plazo de una empresa.
Los principales activos de corto plazo son las cuentas por cobrar y el inventario de
materias primas y productos terminados. Los principales pasivos de corto plazo son las
cuentas por pagar (Brealey, Myers, & Allen, 2010,p145). Al concepto de capital de
trabajo tambien se le han aplicado algunas variables o depuraciones en sus componentes
segtin el modelo de negocio evaluado, de hay se desprende el término capital de trabajo
neto operativo o KTNO, que evalua la generaciéon o consumo de efectivo mediante la
diferencia entre las cuentas por cobrar comerciales o cartera de clientes, mas los
inventarios corrientes, menos las cuentas por pagar comerciales o proveedores, el
KTNO evalua la operacion desde las cifras presentadas en el Estado de Situacion

Financiera o balance general.

(Activo corriente — Inventarios) / Activo Total: muestra la participacion de los
activos corrientes liquidos o de facil conversion en efectivo o equivalente en efectivo
entre el total del activo, dependiente del modelo de negocio cobrar relevancia su analisis

o inclusion en las evaluaciones financieras.

(Activo corriente — Inventarios) / Activo Corriente: esta razén o relacion entre
los componentes corrientes del activo presentado en el Estado de Situacion Financiera,
muestra la proporcién de los activos mds liquidos tales como caja, bancos, cuentas por
cobrar, con respecto al total de activo corriente que incluye los inventarios. Este indice
de liquidez se podré evaluar junto con los indices de rotacién de inventarios y rotacién
de cuentas por cobrar para comprender el ciclo de caja de la empresa y realizar la

planeacion financiera requerida en los flujos de caja proyectados.
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Disponible / Pasivo Corriente: Sefala la capacidad de la empresa para afrontar
sus obligaciones con recursos liquidos o inmediatamente convertibles en liquidez. Suele
ser muy inferior a la unidad y depende, entre otras cosas, de la politica de caja que
adopte la empresa. Es una medida mds ajustada a la liquidez que al activo circulante,
porque no todo se puede transformar en liquido; un ejemplo son los stocks obsoletos o

los incobrables. (Cérdoba Padilla, 2014, p207)

El disponible, tambien conocido como efectivo o equivalente en efectivo en el
nuevo marco normativo con base en la NIIF Pymes, como los recursos liquidos de
disponibilidad inmediata en caja o cuentas bancarias y sin ninguna restriccion, los
equivalente en efectivo segin (FUNDACION IFRS - [ASB, 2015, p39) “son inversiones
con alta liquidez a corto plazo que son facilmente convertibles en importes conocidos de
efectivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante de cambios en su valor. Se
mantienen para cumplir los compromisos de efectivo a corto plazo en lugar de para

inversion u otros propositos”.

Disponible / Activo Corriente: tal como se ha definido anteriormente, el
disponible son los recursos liquidos y el activo corriente son los activos facilmente
convertibles en efectivo en el corto plazo en termino de un afo, entonces este indicador
muestra que proporcién de ese activo corriente es liquido o inmediato en una fecha de
corte determinada o en la fecha de presentacion de los Estados Financieros y aplicacion

del analisis de las variables objeto de estudio.

Activo Total / Pasivo Total: un activo definido por (FUNDACION IFRS - IASB,
2015, p243) es “un recurso controlado por la entidad como resultado de un suceso
pasado del que la entidad espera obtener en el futuro beneficios economicos”. Y los
pasivos corresponden a “obligaciones presentes de una entidad surgida a raiz de sucesos
pasados, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera desprenderse de
recursos que incorporan beneficios econémicos” FUNDACION IFRS - IASB, 2015,
p262)
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Esta relacion entre recursos y obligaciones muestra en porcentaje, cuanto del total
de recursos estan fondeados por obligaciones con externos que en gran proporcion
generan costos por intereses. El resultado Optimo debera ser mayor a uno (1)
dependiendo del nivel maximo de endeudamiento que pueda soportar el flujo de caja de

la empresa objeto del anélisis.

Gastos no Operacionales / Activo Total: tal como se indic6 en las definiciones
descritas anteriormente, el activo que corresponde a los recursos controlados que para
algunas empresas son financiados con pasivos que causan intereses que se reconocen en
el estado de resultados como gastos financieros o gastos no operacionales y son
presentados como un componente despues de la utilidad operacional. Este indicador
refleja la proporcién de gastos por intereses con respecto al activo total y esta
directamente relacionado con el nivel de endeudamiento o apalancamiento. Ademds
podria evidenciar la minima rentabilidad operacional que debe generar el activo para
cubrir sus gastos financieros y tambien influir en las proyecciones de EBITDA y del

flujo de caja operacional.

Utilidad Neta / Activo Total: la ganancia neta sobre los activos totales, tambien
descrita por (Cérdoba Padilla, 2014, p221) como “La rentabilidad sobre activos (RA)
mide la capacidad de la firma para obtener beneficios mediante el uso de sus activos.
Este indicador permite conocer las ganancias que se obtienen en relaciéon con la
inversion en activos, es decir, las utilidades que generan los recursos totales con los que

cuenta el negocio”.

Este mismo indicador es descrito por (Gitman & Zutter, 2012, p62) bajo el concepto
de “rendimiento sobre los activos (ROA) que es una medida de utilidad por dolar de
activos”. El ROA tambien es conocido como el indicador que mide las gestion del
gerente o de los administradores y muestra el rendimiento obtenido durante un periodo

como consecuencia del uso de los activos en la generacién de beneficios economicos.
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Utilidad Neta / Patrimonio: este indicador de rentabilidad es definido por
(Martinez Abascal, 2012, p46) como: “el ROE es una medida de la rentabilidad que la
empresa obtiene para sus accionistas, se calcula como el beneficio neto sobre los

recursos propios”.

El indicador ROE se entiende como un indicador de rentabilidad que permite al
inversionista o accionista medir el rendimiento de su inversion en la empresa y asi tener
un punto de comparacién con el retorno o rentabilidad ofrecido o generado por otro
negocio similar, tambien permite tomar decisiones para formar portafolios de inversion.
Sin profundizar sobre estos indicadores, el ROE comparado con el WACC o costo del
capital invertido, basicamente se puede medir si la empresa esta generando o
destruyendo valor (EVA), cuando el ROE es mayor que el WACC se genera valor y en
cambio cuando el ROE es menor que el WACC se destruye o disminuye el valor de la

compaiiia, atin cuando se esten generando utilidades o flujos de efectivo positivos.

Utilidad Operacional / Activo Total: de acuerdo con (Lizarzaburu, 2014) en su
articulo “Analisis del modelo Z de Altman en el mercado Peruano” este ratio es una
medida de verdadera productividad de los activos de la empresa, independiente de
cualquier tipo de interes o factor de apalancamiento. De esta manera puede arrojar
resultados mds precisos, si cuentas tales como intereses O impuestos que estan

relacionadas a pasivos, no son consideradas

En términos generales la Utilidad antes de Impuestos e Intereses (U.A.LI) se
obtiene de restar a los ingresos operacionales los costos y gastos operacionales que se
incurrieron para producir dichos ingresos. Con el fin de aplicar un enfoque con mayor
incidencia financiera y menos incidencia contable, a este indicador de rentabilidad del
activo, se puede cambiar la variable U.A.LI por el concepto EBITDA o Utilidad
EBITDA que se define como:

EBITDA = Utilidad Operacional (mds) Costos y gastos no efectivos.
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Los costos y gastos no efectivos son aquellos conceptos reconocidos en la
contabilidad que no generan salidas reales de efectivo o equivalente en efectivo y que
corresponden meramente al cumplimiento del sistema de causacién o devengo bajo
caracteristicas de negocio en marcha de la entidad, son algunos ejemplos: gastos por
depreciaciones, amortizaciones, provisiones y deterioros de activos, reconocidos como

gastos del periodo en el concepto de gastos operacionales.

Tal como lo indica (Mayor Garcia & Saldarriaga Gomez, 2015) La utilidad
operacional contable hay que depurarla para calcular el Ebitda, que es una utilidad
operativa que se determina descontando al total de los costos y gastos las depreciaciones
y las amortizaciones. Esta utilidad no forma parte del estado de resultados convencional
pero es imprescindible calcularla por que mide la capacidad de una empresa para

generar efectivo. Se utiliza para analizar el desempefio operativo de la empresa

De lo anterior se puede deducir que el Ebitda es la utilidad operacional que
finalmente se convierte en caja con el proposito de: pagar impuestos, fondear o respaldar
la inversién en capital de trabajo neto operativo, fondear o respaldar inversiones en
activos fijos productivos (Capex), cancelar o responder por el servicio de deuda

(intereses mds abonos al principal), cancelar los dividendos al accionistas.

Cash Flow / Activo Total: el término cash flow que traduce “flujo de caja” y se
entiende como el efectivo o equivalente en efectivo disponible, es definido por (Gitman
& Zutter, 2012, p108) “Un viejo refran de finanzas afirma: “El efectivo es el rey”. El
efectivo, la parte vital de la empresa, es el ingrediente principal en cualquier modelo de
valuacién financiera”.  La relacion entre el flujo de efectivo y el activo total podria
considerarse un indicador de rentabilidad que toma como referencia un aumento o
disminucién del efectivo como resultado del uso de los activos o recursos controlados,
se podria interpretar como una prueba acida de la rentabilidad en terminos de caja o

generacion de efectivo.
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Flujo de Efectivo de Inversion / Pasivo Total: los flujos de efectivo de inversion
tal como lo describe (Gitman & Zutter, 2012, pl11) “son los flujos de efectivo
relacionados con la compra y venta de activos fijos, y con las inversiones patrimoniales

en otras empresas’.

El flujo de efectivo de inversion en una situacion normal de estabilidad financiera
deberd reflejar un resultado negativo o de consumo de recursos debido a la necesidad de
adquirir nuevos activos fijos o repotenciar los activos o los procesos de produccién, mas
conocidos como inversiones en kapex. En una situacién de insolvencia estos flujos de
inversion tienden a ser positivos como resultado de decisiones financieras de vender los
activos y/o recoger las inversiones en otras compaiiias con el objeto de inyectar recursos

a la operacion del negocio.

En el Estado de Flujo de Efectivo es relevante evaluar el flujo de caja libre (FCL)
que es definido por (Gitman & Zutter, 2012, p115) como: “Monto del flujo de efectivo
que estd disponible para los inversionistas (acreedores y propietarios) después de que la
empresa satisface todas sus necesidades operativas y paga sus inversiones en activos

fijos netos y activos corrientes netos”.

Flujo de Efectivo Operativo / Total Activo: este indicador muestra la relacién
entre el efectivo generado por las operaciones de la empresa o negocio en marcha que
corresponden al desarrollo de las actividades misionales u objeto social y el total del
activo o los recursos que posee la empresa. (Gitman & Zutter, 2012, p114) asi lo
definen: “El flujo de efectivo operativo (FEO) de una empresa es el flujo de efectivo
que esta genera con sus operaciones normales, es decir, al fabricar y vender su
producciéon de bienes y servicios. En la literatura financiera se encuentran diversas
definiciones del flujo de efectivo operativo. La definicion que se presenta aqui excluye
el efecto de los intereses sobre el flujo de efectivo. Se excluyen esos efectos porque
queremos una medida que refleje el flujo de efectivo generado Unicamente por las
operaciones de la empresa, sin considerar cémo son financiadas y gravadas esas

operaciones”.
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En andlisis de insolvencia el flujo de efectivo operativo es uno de los indicadores
mads relevantes debido a que su origen son las actividades misionales de la empresa y
por ende los flujos de caja esperados deberdn ser positivos. Cuando el resultado del
flujo de caja de operacion es negativo y esta tendencia se muestra durante tres periodos
0o mas, la empresa podria estar en causales de insolvencia y presentard dificultades

financieras para cumplir sus compromisos de endeudamiento en el corto plazo.

Pasivo Total / Activo Total: Este indicador sefala la proporcién en la cual
participan los acreedores sobre el valor total de la empresa. Asi mismo, sirve para
identificar el riesgo asumido por dichos acreedores, el riesgo de los propietarios del ente
econdmico y la conveniencia o inconveniencia del nivel de endeudamiento presentado.
Altos indices de endeudamiento solo pueden ser admitidos cuando la tasa de
rendimiento de los activos totales es superior al costo promedio de la financiacion.
Mientras mds alta sea esta razén mayor serd el nivel de endeudamiento de la firma y

mayor su riesgo de insolvencia

Tal como lo sefiala (Gitman & Zutter, 2012, p72) el indice de endeudamiento mide
la proporcién de los activos totales que financian los acreedores de la empresa. Cuanto
mayor es el indice, mayor es el monto del dinero de otras personas que se usa para
generar utilidades. Este valor indica que la empresa ha financiado cerca de la mitad de
sus activos con deuda. Cuanto mds alto es este indice, mayor es el grado de

endeudamiento de la empresa y mayor su apalancamiento financiero

Pasivo Total / Patrimonio: El leverage, apalancamiento o endeudamiento,
mide hasta qué punto estd comprometido el patrimonio de los propietarios de la empresa
con respecto a sus acreedores. Se les denomina razones de apalancamiento porque
comparan la financiacién proveniente de terceros con los recursos aportados por los
accionistas o duefios de la empresa, para identificar sobre quién recae el mayor riesgo

(Cordoba Padilla, 2014, p211).



66

Ingresos Operacionales / Activo Total: en finanzas se conoce como la rotacién de
los activos totales, la cual es definida por (Gitman & Zutter, 2012, p70) como la
eficiencia con que la empresa utiliza sus activos para generar ventas, el resultado se
intepreta en veces e indica cuantas veces rotan los activos con respecto a las ventas
durante un periodo definido. Por lo general, cuanto mayor es la rotacion de los activos
totales de una empresa, mayor es la eficiencia con la que se han usado sus activos. Es
probable que esta medida sea de gran interés para la administracién porque indica si las

operaciones de la empresa han sido eficientes desde el punto de vista financiero.

4.3. DESCRIPCION DE LOS MODELOS ESTADISTICOS UTILIZADOS

De acuerdo con la categorizacién planteada en el presente trabajo existen dos tipos
de empresa: las que se declaran insolventes cesando sus operaciones o tan solo cesan sus
operaciones por llegar a la terminaciéon de una obra labor, y las que no se declaran
insolventes continuando con sus operaciones. Dadas estas dos cualidades se pretende
crear un modelo que de acuerdo con el comportamiento financiero de las empresas en
sus ultimos 3 o 4 afos de operaciones, se pueda calcular la probabilidad de caer o no en
insolvencia. El comportamiento financiero como se mostrdé anteriormente se describe
mediante el cdlculo de distintos indicadores agrupados en 33 variables, estas variables
en teoria definen la cualidad de insolvencia por lo que esta condicion estaria en funcién

de ellas.

El modelo estadistico que mejor se ajusta a esta particularidad es el logistico
binario, ya que busca conocer la relacién entre una variable dependiente cualitativa
dicotomica y una o mdas variables explicativas que pueden ser cuantitativas o
cualitativas. Esta variable dicotomica toma el valor de 1 para la presencia de la cualidad
(empresa en insolvencia) y de 0 para la ausencia de la cualidad, llegando a clasificar
para este caso a las empresas como insolventes y no insolventes, por lo tanto, el objetivo
es buscar la probabilidad de que ocurra un evento dado los valores de las variables

explicativas. La ecuacion general es:
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1
1 + e—(b0+b1X1+b2X2+"‘+ann)

P(Y) =

Donde P(Y) es la probabilidad de que ocurra Y; “e” es una funcion exponencial, las
“X” son las variables explicativas y las “b” son los coeficientes que acompanan a las
variables. Los valores de la ecuacién varian entre 0 y 1, donde un valor cercano a 0
significa que es improbable que ocurra el evento Y, por el contrario, un valor cercano a
1 significa que el evento Y muy probablemente sucederd. Al igual que un modelo de
regresion multiple el modelo logistico binario implica una serie de pasos que buscan
encontrar el mejor modelo que se ajuste a los datos, estos pasos en esencia son:
estimacion del modelo, interpretacion de sus coeficientes, valoracién de su bondad de
ajuste y su validacién. Otro aspecto importante es que el modelo logistico binario al
igual que el modelo de regresion multiple no debe tener variables explicativas altamente
correlacionadas (problema de multicolinealidad) ya que aumentaria la varianza de los
coeficientes de la regresion haciendo que las predicciones no sean las mds adecuadas,
por otro lado todo modelo debe ser parsimonioso esto quiere decir que el objetivo es
buscar un modelo lo mds simple posible pero que sea lo suficientemente robusto como

para realizar una predicciones precisas.

Como el presente trabajo ha definido un total de 33 variables (indicadores
financieros) como las que demuestran la calidad de la insolvencia, es preciso analizarlas
antes de incorporarlas al modelo logistico, es decir, se debe analizar su grado de
correlacion pero mads alld de este aspecto se debe buscar la parsimonia del modelo por lo
que esa cantidad de variables complica su ajuste, en esa medida se hace necesario
reducir la dimensionalidad de las variables aprovechando la posible correlacion entre
ellas, para ello se hace necesario utilizar una técnica para el Anélisis de datos, siendo la
técnica multivariada genéricamente denominada Andlisis Factorial (AF) la maés
apropiada para la revisiéon de los datos, la cual contiene dos tipos de operaciones
disimiles: el primero es el Andlisis de Componentes Principales (de aqui en adelante
ACP) y el segundo el Analisis de Factores Comunes (de ahora en adelante AFC), el

primero reduce la variabilidad total, y el segundo la variabilidad comtin.
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El ACP se convierte en el primer paso para el cdlculo del Andlisis Factorial.
Aunado a lo anterior, el ACP, ayuda a reducir la dimensién de las variables originales
aprovechando su correlacion tratando de recopilar toda la informacién disponible ya que

cada componente es una combinacion lineal de todas las variables originales.

44. ANALISIS DE LAS COMPONENTES PRINCIPALES PARA LAS
VARIABLES QUE EXPLICAN LA INSOLVENCIA EMPRESARIAL

Para iniciar el andlisis de componentes principales (de aqui en adelante ACP) es
importante observar que tan correlacionadas se encuentran las variables, la matriz de
correlaciones (ver anexo 1) muestra en colores vivos ya sea azul o rojo la correlacion
entre las variables, en la medida que los colores se desvanecen paralelamente lo hace la
correlacion. En términos generales cada variable por lo menos se correlaciona con otra
variable con un indice superior a 0.5 algo importante a la hora de establecer claramente

que las variables de insolvencia estdn correlacionas y que vale la pena realizar el ACP.

4.4.1. Generacion de los componentes principales

Para el desarrollo de este acdpite se hace necesario el poder determinar un nimero
reducido de factores que puedan representar y/o explicar al conjunto total de las
variables originales. Uno de los métodos de extraccion es el de Componentes

Principales (CP), que a su vez es una técnica estadistica del AF: ACP.

La técnica de CP examina la variancia total y aparta en un primer momento la
maxima varianza (primer CP) que explique con gran amplitud los datos. Un segundo
Momento del CP, consiste en extraer la mayor proporcion de la varianza residual, y asi
sucesivamente, hasta llegar al factor que ya no sea tan representativo en el estudio. Los
CP extraidos deben no estar correlacionados entre si (ortogonales). Los posteriores CP

explican cada vez menos la variancia de los residuos.
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En este andlisis se dispone de una muestra constituida por un tamafio n, referente a
p variables Xi, Xo,... X, (reexpresadas en desvios estdndar con referencia las media),
que en un inicio se encuentren con correlacién, y seguidamente lograr obtener un
numero k < p de variables sin correlacion Zi, Z,... Zx que sean combinacion lineal de

las variables génesis y que relativamente expliquen con gran amplitud su variabilidad.

La primera componente principal, al igual que las restantes, se expresa como

combinacidn lineal de las variables originales:

Zyi = uqqXq HupeXp + 0+ upXy

Ahora bien, luego de haber concluido y comprobado que las 33 variables que
describen la insolvencia Y estdn correlacionadas, se procede al calculo de los

componentes principales mediante la convalidacion de los componentes.

4.4.1.1. Autovalores

Los Autovalores también conocidos como FEigenvalores (Valores propios Ai:
Lambda) es la tabla que resume el Coeficiente Factorial, es decir las cargas, pesos o
saturaciones factoriales, los cuales indican la proporcion de la variancia total de una
variable explicada por ese factor. Se convierte en el porcentaje que es explicado por el

Factor I, I1,.... n., dividiendo el Autovalor por el nimero de variables y multiplicado por

100.

Los autovalores hasta el componente 15 explican en un 94% la varianza de las 33
variables. Un andlisis grafico con las primeras dos componentes explica el 34% de la
varianza, si bien es un gran porcentaje puede que no explique satisfactoriamente todas

las variables (ver Tabla 5).



Tabla 5. Autovalores
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COMPONENTE <1 C2 Cc3 Cc4 Cs

Cé

Cc7

C8

9

C10

C11

C12

C13

C14

C15

Proporcién de

0,21 0,13 0,10 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 004 003 003 0,03 003 002 0,02
Varianza
Varianza

0,21 034 044 052 058 065 070 0,74 0,78 081 0,84 087 090 092 094
Acumulada

Fuente: Desarrollo del autor

La tabla anterior deja ver la correlacidon que existe entre cada variable y el factor,
sin embargo, los datos alli establecidos no proveen un patrén significativo para
reconocer e interpretar los factores y su inferencia en los resultados, razén por lo cual en
el numeral 4.7 se ampliara la informacién para ver su verdadera significancia y a

portacion para el estudio del fendmeno objeto de estudio.

4.4.1.2. Retencion de componentes.

Para la retencion de los factores se acudié al método de sedimentacion, el criterio de
Kaiser, Meyer y Olkin (KMO) y el concepto del investigador. Este indice KMO
presenta un rango de valores entre 0,0 a 1,0. Si el indice tiende a 1,0 sefiala la existencia
de intercorrelacion entre las variables. En palabras mds técnicas este indice compara las
magnitudes de los coeficientes de correlacion observados rj; con los coeficientes de
correlacion parcial rjj... Para este caso los componentes que cumplen el criterio van hasta
el componente 11. Por lo que se sugiere escoger para el estudio las primeras 11

componentes que explicarian el 84% del total de la varianza (ver Tabla 6).

Tabla 6. Varianza de cada componente

COMPONENT. (1 C2 C3 C4 C5 Cé6 C7 C8 c9 Ci10 Ci1 C12 Ci13 Ci4 Ci15

. 69 41 33 27 21 20 1,7 13 12 0 09 09 07 05
Varianza 1,09
2 5 4 1 7 7 3 1 4 5 6 0 6 3

Fuente: Desarrollo del autor
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4.5. CRITERIO DE SEDIMENTACION

El grafico de sedimentacion seleccion el nimero de componentes que se usardn con
base en el tamafio de los valores propios. El patrén ideal es una curva pronunciada,
seguida de una inflexion y luego de una linea recta, es decir que esta herramienta ayuda
al investigador a seleccionar las componentes que incluyan la caida mds pronunciada de
la pendiente. Observando la gréfica 1, se puede apreciar que existe una caida fuerte que
incluye tnicamente las dos primeras componentes, existe también otra caida importante
de la pendiente hasta el componente 5. De ahi en adelante la pendiente trata de tener
poca variacion, el criterio aconseja escoger los 5 primeros componentes que explicarian

el 58% del total de la varianza (ver Grafica 1).

La gréfica de sedimentacion muestra que los valores propios comienzan a formar
una linea recta después del quinto componente principal. Por lo tanto, los componentes
principales restantes explican una proporciéon muy pequeila de la variabilidad (cercana a

cero) careciendo de importancia para los objetivos del estudio.
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Grifica 1. Sedimentacion de los componentes

Fuente: Desarrollo del autor
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4.6. JUICIO DE EXPERTOS

Segtin Pefia (2002), en el mundo de la estadistica se han sugerido distintas reglas

para seleccionar el niimero de componentes, las cuales se describen a continuacion:

Realizar un grafico de Ai frente a i. Comenzar seleccionando componentes hasta
que los restantes tengan aproximadamente el mismo valor de Ai. La idea es
buscar un “codo” en el grafico, es decir, un punto a partir del cual los valores
propios son aproximadamente iguales. El criterio es quedarse con un nimero de
componentes que excluya los asociados a valores pequefios y aproximadamente
del mismo tamafio.

Seleccionar componentes hasta cubrir una proporcioén determinada de varianza,
como el 80 o el 90 por 100. Esta regla es arbitraria y debe aplicarse con cierto
cuidado. Por ejemplo, es posible que un tnico componente de “tamafio” recoja el
90% de la variabilidad y, sin embargo, pueden existir otros componentes que
sean muy adecuados para explicar la forma de las variables.

Desechar aquellos componentes asociados a valores propios inferiores a una
cota, que suele fijarse como la varianza media, PAi/p. En particular, cuando se
trabaja con la matriz de correlacion, el valor medio de los componentes es 1, y
esta regla lleva a seleccionar los valores propios mayores que la unidad. De
nuevo esta regla es arbitraria: una variable que sea independiente del resto suele
llevarse un componente principal, y puede tener un valor propio mayor que la
unidad. Sin embargo, si estd incorrelada con el resto puede ser una variable poco
relevante para el andlisis, y no aportar mucho a la comprensién del fenémeno

global.

Teniendo en cuenta el alcance del trabajo se hace necesario reducir al mdximo el

riesgo de valoraciones poco precisas, ya que predecir la posible insolvencia de una

empresa conlleva a plantear en muchos casos una reingenieria para salvarla de este

evento.
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Por eso se aconseja que los componentes expliquen la varianza mayor al 80%. En
esa medida el criterio de Kdiser resulta ser el mds adecuado ya que toma como base 11

componentes que explican en un 84% la varianza.

4.7. REPRESENTATIVIDAD DE LAS VARIABLES EN LOS COMPONENTES
ESCOGIDOS

Escogidos los componentes es importante registrar que tan bien quedan
representadas las variables (especialmente las variables que a juicio del investigador son
criticas en el proceso) con el fin de ajustar el nimero de componentes. La seleccién de
11 componentes genera problemas de representacion en la variable V5 (Activo
Corriente - Pasivo Corriente) ya que solamente queda representada en un 36,75%, se
debe recordar que esta variable es esencial en un anélisis de liquidez por lo que se hizo
necesario incorporar otra componente. Esta nueva componente hace que la variable V5
pase de estar explicada en un 36,75% a un 64,37%. Finalmente, al incorporar el
componente 12 la variabilidad del total del modelo queda explicada en un 87%

aproximadamente (ver Tabla 7).



Tabla 7. Representacion de las variables escogiendo 12 componentes.

VARIABLE C1 C2 C3 C4 Cs5 Ceé Cc7 C8 Cc9 C10 C11 C12 TOTAL
Vi 0,011866 0,055657 0,572234 0,020099 0,006070 0,019390 0,003177 0,072437 0,073031 0,009592 0,007638 0,017219 0,868410
V2 0,000048 0,314228 0,036995 0,074404 0,303201 0,001372 0,003709 0,034179 0,041050 0,035546 0,000141 0,001554 0,846426
V3 0,000023  0,003482 0,010874 0,007807 0,001290 0,001226 0,002540 0,093350 0,125496 0,063561 0,218979 0,224841 0,753470
V4 0,039887 0,604517 0,001654 0,061272 0,024137 0,008953 0,000008 0,001433 0,029832 0,038830 0,000143 0,000030 0,810697
Vs 0,000532 0,011335 0,002480 0,019364 0,069013 0,007411 0,001163 0,070998 0,000002 0,069791 0,115437 0,276190 0,643716
Vé 0,004869 0,002783 0,513740 0,067695 0,025411 0,060597 0,016762 0,050819 0,017558 0,027272 0,007809 0,001797 0,797111
\ 0,003265 0,003761 0,000458 0,001492 0,040298 0,826617 0,024958 0,002304 0,050525 0,006818 0,001788 0,001827 0,964112
V8 0,000597 0,625292 0,013733 0,198832 0,008808 0,017937 0,009747 0,000661 0,003013 0,009685 0,001232 0,000209 0,889746
V9 0,003348 0,184606 0,057164 0,079000 0,340488 0,009173 0,000062 0,012444 0,159203 0,000440 0,011679 0,018612 0,876220

V10 0,000096 0,480443 0,209203 0,007803 0,107361 0,003195 0,024112 0,039701 0,014020 0,014455 0,013561 0,000301  0,914252
Vil 0,000000 0,021538 0,127902 0,055084 0,240519 0,092749 0,017738 0,062996 0,044243 0,120022 0,000927 0,002071 0,785790
V12 0,854716  0,001233  0,004823 0,005402 0,007109 0,000495 0,046263 0,000001 0,000089 0,002408 0,000755 0,006712  0,930005
V13 0,953194 0,001258 0,000370 0,001748 0,004761 0,001883 0,001907 0,000293 0,001061 0,000517 0,000701 0,000305 0,967997
Vi4 0,881867 0,006088 0,020036 0,000178 0,000576 0,010114 0,021222 0,000058 0,006569 0,003373 0,002227 0,000074 0,952382
V15 0,752831 0,005341 0,006259 0,003258 0,000669 0,010195 0,068787 0,000050 0,012202 0,002488 0,007128 0,000600 0,369806
V16 0,704128  0,002434 0,000282 0,014400 0,000056 0,001713 0,174602 0,001763 0,013601 0,000007 0,000058 0,008657 0,921700
V17 0,809906 0,001912 0,001937 0,000769 0,000203 0,002728 0,000091 0,000629 0,000643 0,000167 0,000404 0,001848 0,821236
V18 0,692517 0,000513 0,006120 0,016827 0,001856 0,002616 0,203018 0,000147 0,013339 0,000030 0,000443 0,004713  0,942138
V19 0,002000 0,201515 0,033806 0,111921 0,277537 0,065424 0,000391 0,090171 0,044380 0,015418 0,002211 0,009336 0,854110
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V20 0,005057 0,007389 0,292656 0,109266 0,195828 0,002223 0,008171 0,005056 0,115418 0,026470 0,033664 0,032041 0,833241
V21 0,121283 0,169664 0,025358 0,019649 0,064204 0,029190 0,202117 0,024582 0,091493 0,009699 0,018660 0,008330 0,784229
V22 0,461010 0,007278 0,027903 0,010932  0,022586 0,004174 0,352357 0,000182 0,013990 0,000947 0,002747 0,006942 0,911049
\WA) 0,418626 0,040985 0,047840 0,008079 0,000236 0,007244 0,410675 0,001511 0,000001 0,000695 0,001599 0,004258 0,941749
V24 0,002376  0,004134 0,001228 0,000553 0,053962 0,798279 0,024783 0,002230 0,032410 0,026694 0,006023 0,008836 0,961509
V25 0,045238 0,009738 0,332536 0,027074 0,027791 0,001596 0,038043 0,087366 0,017859 0,154124 0,001865 0,005983 0,749214
V26 0,000335 0,163811 0,082971 0,026102 0,000259 0,025615 0,008550 0,389603 0,074075 0,003938 0,068272 0,084814 0,928344
V27 0,010608 0,211715 0,185643 0,551930 0,000537 0,006492 0,011432 0,000929 0,001406 0,001078 0,000055 0,000018 0,981844
V28 0,123347 0,051348 0,129332 0,042302 0,169824 0,003690 0,001999 0,177322 0,039321 0,059010 0,000329 0,012258 0,810083
V29 0,001726  0,038598 0,035571 0,000007 0,019702 0,001671 0,007996 0,037567 0,096248 0,028886 0,497872 0,147720 0,913565
V30 0,007419  0,204502 0,191046 0,563066 0,000887 0,006764 0,013204 0,000205 0,001488 0,000734 0,000075 0,000092 0,989483
V31 0,004585 0,002633 0,004067 0,000179 0,042144 0,030336 0,000479 0,002339 0,081920 0,338580 0,011048 0,068191 0,586501
V32 0,0032 0,2065 0,1681 0,5947 0,0000 0,0070 0,0123 0,0000 0,0030 0,0001 0,0000 0,0001 0,9951

V33 0,0005 0,5056 0,1995 0,0075 0,1173 0,0042 0,0134 0,0513 0,0259 0,0161 0,0181 0,0011 0,9605

Fuente: Desarrollo del autor



4.8. EXPLICACION DE CADA FACTOR

La explicacién de cada componente se sustenta en el grado de contribucién de
cada variable en su construccidn. Las siguientes graficas ayudan a interpretar cada
componente, se supone que la linea punteada en rojo es el limite que deberd
sobrepasar cada variable para que su contribucién en la construccién del componente

sea significativa.

4.8.1. Composicion de la dimensién uno
Para la dimensién uno (1), y mediante criterio del investigador, aquellos valores

que se encuentren por debajo la linea roja no seran considerados para explicar los

componentes que conforman a esta dimension.

Contribution of variables to Dim-1

Contributions (%)
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Grifica 2. Componente 1

Fuente: Desarrollo del autor
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Para poder dar una mejor comprension a lo expuesto en la grafica 2, y determinar

que variables marcaron la pauta se procede a exponer los componentes de cada una la

cual se evidencia en la Tabla 8.

Tabla 8. Composicién del componente uno

‘l;la" r DRIVER Componentes Repres?n tacién
V13 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Neta/Activo Total 0,9531
Vi4 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Neta/Pasivo Total 0,8818
Vi2 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad antes de impuestos/Activo 0,8547
V17 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Operacional/ Activo Total 0,8099
V15 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Neta/Patrimonio 0,7528
V16 RENTABIL- ENDEUDAM UAIl/Pasivo Corriente 0,7041
V18 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Neta/Pasivo Corriente 0,6925
V22 EFE Flujo de Efectivo Operaciones/Total Activo 0,4610
V23 EFE Flujo Efectivo Operativo/Total Pasivo 0,4186

Fuente: Desarrollo del autor

Constituida por nueve (9) componentes mds representativos, esta componente

engloba al conjunto de atributos que se precisan en la tabla 7, de indices como

pertenecientes al grupo de rentabilidad y endeudamiento, seguido de dos indices del

grupo de Flujo de efectivo (propdsito principal de esta investigacion) ya que se

considera que dan la sensacion y hacen que el andlisis sea mds preciso a la hora de su

interpretacion. Esta serd la componente que denominamos Dimensién uno, y que

explica por si sola el 21%, menos de un cuarto de la varianza total (Tabla 5),

ocupando destacadamente el primer lugar frente al resto de componentes que vamos a

presentar en los siguientes graficos.

4.8.2. Composicion de la dimension dos

mejor fundamento la conformacién de esta dimension (ver Grafica 3).

Este componente de las n variables que posee doce (12) de ellas explican con
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Grifico 3: Componente 2

Fuente: Desarrollo del autor
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Al igual que el grifico 2 se hace necesario establecer qué variables y a qué grupo

de drivers pertenecen para poder dar interpretacion a esta dimension, por lo cual se

utilizard informacién més precisa en la Tabla 9, que ayude a inferir los resultados.

Tabla 9. Composicién de la Dimension dos

\1,\1; r DRIVER Componentes Repres?n tacién
V8 SOLVENCIA LIQUIDEZ Disponible / Pasivo Corriente 0,6252
V4 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Inventarios/Pasivo Corriente 0,6045
V33 APALANCAMIENTO Patrimonio/Pasivo Total 0,5056
V10 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Total/Pasivo Total 0,4804
V2 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Pasivo Corriente 0,3142
V27 APALANCAMIENTO Pasivo Total/Activo Total 02117
V32 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Activo Total 0,2065
V30 APALANCAMIENTO Patrimonio/Activo total 0,2045
V19 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Operacionales / Pasivo Total 0,2015
V9 SOLVENCIA LIQUIDEZ Disponible / Activo Corriente 0,1846
V21 EFE Cash Flow de inversién/Pasivo Total 0,1696
V26 ROTACION Ingresos Operacionales / Pasivo Corriente 0,1638

Fuente: Desarrollo del autor
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Se puede observar que la componente dos estd siendo mejor explicada por los
indicadores de solvencia, seguido de rentabilidad, los de apalancamiento y tan solo
uno del bloque del estado EFE, mostrando desde ya que estos indicadores no son tan
representativos a la hora de mostrar en los estudios la fragilidad en una empresa como
se habia estimado desde un principio. Aunado a lo anterior, este componente lleva el
andlisis a un 34% de la explicacién de la varianza, es decir al agregar esta nueva
componente, la explicacion aumenta un 13% adicional, con respecto al componente

uno (ver Tabla 5).

4.8.3. Composicion de la dimension tres
De las tres treinta y tres variables estudiadas, a esta componente mejor la

representan once variables siendo variables de las solvencia las mds representativas,

(ver gréfico 4).

Contribution of variables to Dim-3
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Grafico 4: Componente 3

Fuente: Desarrollo del autor
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El mayor aporte que las variables hacen a los componentes se encuentra el V1 y

V6 con un 57.22% y 51.37% respectivamente, los nueve restantes aportan entre un

33% a un 12% la constitucion de esta dimension (ver Tabla 10).

Tabla 10. Composicion de la Dimension tres

N° %
DRIVER Componentes

Var Representacion
Vi SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Activo Total 0,5722
V6 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente- Inventario/Activo Total 0,5137
V25 ROTACION Ingreso Operacional/Activo Total 0,3325
V20 EFE Cash Flow (disponible) / Activo Total 0,2926
V10 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Total/Pasivo Total 0,2092
V33 APALANCAMIENTO Patrimonio/Pasivo Total 0,1995
V30 APALANCAMIENTO Patrimonio/Activo total 0,1910
V27 APALANCAMIENTO Pasivo Total/Activo Total 0,1856
V32 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Activo Total 0,1681
V28 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Pasivo Total 0,1293
Vi1 RENTAB - ENDEUDAM Gastos No Opera/Activo Total 0,1279

Fuente: Desarrollo del autor

La composicion de la dimension tres aporta a la estructuraciéon del ACP un 10%

adicional para la explicacion de la Varianza total ubicando la sumatorias de varianzas

en un 44% (ver Tabla 5).

4.8.4. Composicion de la dimension cuatro

Incluye variables seis variables que mejor representan a este componente, las

mds representativas hacen parte de los drivers de apalancamiento mostrando la

importancia de este, con referencia la solvencia que deben poseer las empresas y la

rentabilidad de las mismas (ver Grafica 5).
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Contribution of variables to Dim-4
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Grifico 5: Componente 4

Fuente: Desarrollo del autor

Esta nueva componente es explicada por sus correspondientes variables en un
rango del 59.47% a un 10.92%, siendo las mds representativas los cocientes de
apalancamiento, pues es de saberse un buen apalancamiento hace que las empresas
generen valor para sus accionistas, dependiendo de la generacién de caja de las
organizaciones, por lo cual deberdn velar por mantener una adecuada solvencia, es
decir una caja armonica a los requerimientos de la empresa, para mostrar atractivas

rentabilidades a sus duefios (Ver Tabla 11).

Tabla 11. Composicion de la Dimension cuatro

N° DRIVER Componentes %
Var Representacion
V32 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Activo Total 0,5947
V30 APALANCAMIENTO Patrimonio/Activo total 0,5630
V27 APALANCAMIENTO Pasivo Total/Activo Total 0,5519

V8 SOLVENCIA LIQUIDEZ Disponible / Pasivo Corriente 0,1988
V19 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Operacionales / Pasivo Total 0,1119
V20 EFE Cash Flow (disponible) / Activo Total 0,1092

Fuente: Desarrollo del autor
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La composicion de la Tabla 11 aporta un 8% adicional en la explicacion de la
varianza total, llevando hasta la sumatoria del factor 4 un 52% de explicacion de

dicha varianza (Ver Tabla 5).

4.8.5. Composicion de la dimension cinco

De las 33 variables, 9 son las que mejor representan a esta quinta dimensién, con

mayor fuerza los drivers de solvencia y rentabilidad (ver Grafico 6).

Contribution of variables to Dim-5
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Grafico 6: Componente 5

Fuente: Desarrollo del autor

Este componente se encuentra explicado con mayor fuerza por 9 variables que
van de un rango entre el 34.04% y un 6.09%, se puede evidenciar que a medida que
se pasa de un componente a otro la fuerza de las variables aportan menor proporcion

a su componente como es de esperarse, (ver tabla 12).
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Tabla 12. Composicién de la Dimensién cinco

N° DRIVER Componentes %o
Var Representacion
V9 SOLVENCIA LIQUIDEZ Disponible / Activo Corriente 0,3404
V2 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Pasivo Corriente 0,3032
V19  RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Operacionales / Pasivo Total 0,2775
V11  RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Opera/Activo Total 0,2405
V20 EFE Cash Flow (disponible) / Activo Total 0,1958
V28  APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Pasivo Total 0,1698
V33  APALANCAMIENTO Patrimonio/Pasivo Total 0,1173
V10 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Total/Pasivo Total 0,1073
V5 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Pasivo Corriente 0,0690

Fuente: Desarrollo del autor

La composicion de la quinta dimension aporta un 6% para explicar la varianza

total, dejando un total acumulado de un 58% de explicacion a este nivel (ver Tabla 5).

4.8.6. Composicion de la dimension seis

Cuatro son las variables que mas aportan a la constitucion de la sexta dimension;
con mayor fuerza se encuentra las variables de la solvencia y la rotacién (ver grafico
7).
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Grifico 7: Componente 6

Fuente: Desarrollo del autor
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A este respecto se puede precisar que este componente dos de las cuatro variables
son las que mejor ajustan es decir la solvencia que deben poseer las empresas para
responder a los requerimiento y/o exigencias de compromiso en el largo plazo y por
su puesto en el corto plazo, pero estd altamente correlacionado con las rotaciones que
posean en cuanto a sus inventarios, las cuentas por cobrar y el manejo de su flujo e

caja para hacer frente a las demandas de recursos por parte de sus acreedores.

Tabla 13. Composicion de la Dimension seis

N° DRIVER Componentes %

Var Representacion
V7 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Inventario/Activo Cte 0,8266
V24 ROTACION Ingresos Operacionales/Pasivo Total 0,7982

V11 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Opera/Activo Total 0,0927
V19 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Operacionales / Pasivo Total 0,0654

Fuente: Desarrollo del autor

Esta dimension aporta en la explicacion total de la varianza un 7%, llegando a un
sumatorio parcial del 65% de explicacién de la varianza, en este punto los

componentes del EFE no hacen presencia al igual que en muchos de los abordados.

4.8.7. Composicion de la dimension siete

El componente siete estd constituido por seis variables que explican de mejor
medida el aporte al modelo que se estd generando, este componente deja ver que 3 de

las 4 variables del Driver EFE aportan en su estructura (Ver Gréfico 8).
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Gréfico 8: Componente 7

Fuente: Desarrollo del autor

La dimension siete presenta un rango de aporte de variables entre 41.06% y un
6.87% siendo las mds representativas los drivers del EFE la caja que producen las
organizaciones con respecto a su pasivo total y con respecto a la estructura econdémica

de la empresa en su totalidad.

Tabla 14. Composicion de la Dimension siete

N° DRIVER Componentes %

Var Representacion
V23  EFE Flujo Efectivo Operativo/Total Pasivo 0,4106
V22 EFE Flujo de Efectivo Operaciones/Total Activo 0,3523
V18 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Neta/Pasivo Corriente 0,2030

V21 EFE Cash Flow de inversién/Pasivo Total 0,2021

V16  RENTABIL- ENDEUDAM UAIl/Pasivo Corriente 0,1746
V15 RENTABIL- ENDEUDAM Utilidad Neta/Patrimonio 0.0687

Fuente: Desarrollo del autor

Para la explicacion total de la varianza esta dimension a porta un 5%, llegando a

un sumatorio parcial del 70% del total explicado (ver Tabla 5).
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4.8.8. Composicion de la dimension ocho

La dimensién ocho lo representan de forma robusta diez variables, si se revisa el
porcentaje de la primera que es un Driver de rotacién tan solo posee una fuerza
relativa de 38.96%, las demads variables (las restantes nueve), su aporte es muy basico

(ver Grafico 9).
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Grifico 9: Componente 8

Fuente: Desarrollo del autor

Para este componente se puede notar que las variables de mayor aporte es la
rotaciéon puntualmente a lo que tiene que ver con los ingresos de las instituciones
versus el pasivo del corto plazo que estas mismas poseen, pues de no optimizar los
recursos de que posee la empresa para poder ubicar sus productos o sus servicios se
veran afectados sus ingresos y por tanto las instituciones no podrdn atender
oportunamente sus obligaciones; en un segtiin do plano encontramos los pasivos del
corto referenciados con el total de sus pasivos, pues entre mds presion por caga
adeudada en el corto las empresas se ven agobiadas a responder con sus cajas al
servido a la deuda, de alli para abajo las demds variables explican la dimensién en
menor proporcion pero se deben tener muy en cuenta tanto los drivers de rotaciones,

rentabilidades y de apalancamiento que hacen parte de este componente.



Tabla 15. Composicion de la Dimension ocho
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‘1]\1; r DRIVER Componentes Represge/on tacién
V26 ROTACION Ingresos Operacionales / Pasivo Cte 0,3896
V28 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Pasivo Total 0,1773
V3 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte - Pasivo Cte) / Activo Total 0,0933
V19 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Operacionales / Pasivo Total 0,0901
V25 ROTACION Ingreso Operacional/Activo Total 0,0873
Vi SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Activo Total 0,0724
V5 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Pasivo Corriente 0,0709
Vi1 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Opera/Activo Total 0,0629
V33 APALANCAMIENTO Patrimonio/Pasivo Total 0,0513
Vo6 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente- Inventario/Activo Total 0,0508

Fuente: Desarrollo del autor

Ya en este estadio el aporte a la explicacién de la totalidad del varianza el

componente § aporta un 4%, llegando a un sumatorio de explicacién del 74%, para

llegar al 87% del total de varianza explicada, es necesario revisar 4 componentes mas

que se describen a continuacion.

4.8.9. Composicion de la dimension nueve

Para el componente nueve, y lograr dar su aporte en la explicacion de la varianza

total, requiere de al menos trece variables explicativas con mayor robustez, las dos

primeras de estas hacen referencia a la solvencia y liquidez que deben presentar las

organizaciones para no tener dificultades en sus operaciones (ver Grafico 10).
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Contribution of variables to Dim-9
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Grafico 10: Componente 9

Fuente: Desarrollo del autor

Las variables de este componente al ser varias que aportan a la explicacion de
este, se mueven en un rango entre el 15.92% y un 3.93%, como se habia indicado
anteriormente, la variable que mds aporta a la robustez de esta dimension es lo
referente al disponible de la empresa con respecto del total que poseen estd en su
estructura econdémica del corto plazo; de igual forma la segunda variable propone que
las empresas deberdn poseer la capacidad financiera para hacer frente a sus
obligaciones del corto plazo, pues de ser mds grandes sus obligaciones del corto con
respecto a lo que poseen para ser frente este tipo de indicadores serdn perjudicales a

la hora de sostener a las organizaciones en la linea del tiempo.

Al igual que las dos variables anteriores es necesario el poder controlar y/o
optimizar el apalancamiento, las rotaciones pues son fuente fundamental de la
prosperidad de las empresas y mds exactamente en la generacion de valor de las

mismas.



Tabla 16. Composicion de la Dimension nueve.
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‘1]\1; r DRIVER Componentes Represge/on tacién
\%A SOLVENCIA LIQUIDEZ Disponible / Activo Corriente 0,1592
V3 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte - Pasivo Cte) / Activo Total 0,1254
V20 EFE Cash Flow (disponible) / Activo Total 0,1154
V29 APALANCAMIENTO Pasivo Total/Patrimonio 0,0962
V21 EFE Cash Flow de inversion/Pasivo Total 0,0914
V31 APALANCAMIENTO (Activo Cte-Pasivo Cte)/Pasivo Total 0,0819
V26 ROTACION Ingresos Operacionales / Pasivo Cte 0,0740
\"A! SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Activo Total 0,0730
V7 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte-Inventario)/Activo Cte 0,0505
V19 RENTABIL- ENDEUDAM  Gastos No Operacionales / Pasivo Total 0,0443
V11 RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Opera/Activo Total 0,0442
V2 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Pasivo Corriente 0,0410
V28 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Pasivo Total 0,0393

Fuente: Desarrollo del autor

Si se revisa el aporte de este componente se puede indicar que genera un 4%

adicional a lo que se llevaba, con lo cual se logra una explicacion parcial del 78% de

la varianza total, por lo cual se debe continuar estructurando componentes que mejor

ajusten la explicacion de la Varianza.

4.8.10. Composicion de la dimension diez

El componente diez estd siendo robustecido por ocho de las treinta y tres

variables analizadas en el ejercicio, la de mayor representacion son el apalancamiento

y la rotacion con un 33.85% y un 15.41% respectivamente (ver Grafico 11 y Tabla

17).
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Contribution of variables to Dim-10
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Grifico 11: Componente 10

Fuente: Desarrollo del autor

En este componente se puede evidenciar que las empresas al no poseer una
adecuada proteccion de sus existencias econdmicas pueden poseer grandes problemas
a la hora de hacer frente al pago de sus obligaciones totales, por ende un adecuado
manejo del capital de trabajo operativo haria la diferencia apara aquellas empresas
que se quiebran y las que no se quiebran, es decir de un buen desempefio en la
rotacion de sus inventarios y una excelente gestion de cobro pueden a que estas se

encuentren o no en situaciones coyunturales (ver Tabla 17).

Tabla 17. Composicion de la Dimension diez.

N° DRIVER Componentes %

Var Representacion
V3l APALANCAMIENTO (Activo Cte-Pasivo Cte)/Pasivo Total 0,3385

V25 ROTACION Ingreso Operacional/Activo Total 0,1541

Vil RENTABIL- ENDEUDAM Gastos No Opera/Activo Total 0,1200

V5 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Pasivo Corriente 0,0697

V3 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte - Pasivo Cte) / Activo Total 0,0635
V28 APALANCAMIENTO Pasivo Corriente/Pasivo Total 0,0590

V4 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte-Inventarios)/Pasivo Corriente 0,0388

V2 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente / Pasivo Corriente 0,0355

Fuente: Desarrollo del autor
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Al llegar al componente diez, se puede precisar que este aporta un 3% del total

de la varianza, llegando a este nivel a un 81% de la explicacion (ver Tabla 5)

4.8.11. Composicion de la dimension once
La dimensién 11 estd siendo explicada mayoritariamente por cinco de las treinta

y tres variables analizadas, la principal de ellas es la variable veintinueve y la variable

tres, con un aporte del 49.78% y 21.89% respectivamente (ver Grafico 12)

Contribution of variables to Dim-11

Contributions (%)

~%

Grifico 12: Componente 11

Fuente: Desarrollo del autor

Como se ha indicado con anterioridad un buen apalancamiento conlleva a
mejorar el valor para los accionista caso contrario se da cuanto este no responde a los
objetivos de la gerencia del valor, por ende los apalancamientos deberan responder a
dos situaciones que definirdn el futuro de las organizaciones, el primero es el estado
actual del mercado al cual pertenece las empresas, y segundo el ciclo econdmico de
los paises y regiones, pues dependiendo de este el grado de apalancamiento debera

responder a las dindmicas de los ciclos y de las sectores empresariales.
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Tabla 18. Composicion de la Dimension once.

N° DRIVER Componentes %

Var Representacion
V29 APALANCAMIENTO Pasivo Total/Patrimonio 0,4978

V3 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte - Pasivo Cte) / Activo Total 0,2189

V5 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Pasivo Corriente 0,1154
V26 ROTACION Ingresos Operacionales / Pasivo Cte 0,0682
V20 EFE Cash Flow (disponible) / Activo Total 0,0336

Fuente: Desarrollo del autor

Con la estructuracién de esta dimensién, la labor lleva expuesta un 84% de la
varianza total, pues este aporta a su explicacion un 3% adicional; lo anterior motiva a
estructurar un ultimo componente con el cual el investigador pueda exteriorizar de

mejor forma los modelos.

4.8.12. Composicion de la dimension doce

Esta ultima dimension estructurada, requiere de seis variables que coadyuven a
robustecer los aportes de este modelo, que se estd estructurando, las variables que
mayor inferencia poseen a este componente son las variable cinco y tres,

pertenecientes ambas a los drivers de solvencia y liquidez (ver Gréfico 13).

Contribution of variables to Dim-12

f~fﬁﬁ$@~9~i\ﬁ\ ’@@»\{94@*(4\4"“4\\

Q-

Contributions (%)

Gréfico 13: Componente 12

Fuente: Desarrollo del autor
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El hecho que las empresas poseen la suficiente capacidad para dar respuestas a
los requerimientos tanto del corto como del largo plazo se hace evidente para la
estructuracion de este componente, aunado a lo anterior tanto la estructura de
apalancamiento de las empresas como la dindmica de sus rotaciones hacen que
especificamente estas organizaciones puedan lograr el mantenerse en la linea del
tiempo y generar no solo utilidades, sino valor para sus accionistas tal como ya se

habia precisado con anterioridad.

Tabla 19. Composicién de la Dimensién doce.

‘lj; v DRIVER Componentes Represtzontaci(’m
V5 SOLVENCIA LIQUIDEZ Activo Corriente-Pasivo Corriente 0,2761
V3 SOLVENCIA LIQUIDEZ (Activo Cte - Pasivo Cte) / Activo Total 0,2248
V29 APALANCAMIENTO Pasivo Total/Patrimonio 0,1477
V26 ROTACION Ingresos Operacionales / Pasivo Cte 0,0848
V3l APALANCAMIENTO (Activo Cte-Pasivo Cte)/Pasivo Total 0,0681
V20 EFE Cash Flow (disponible) / Activo Total 0,0320

Fuente: Desarrollo del autor

Este tltimo componente a porta a la explicacion de la varianza un 3% llegando el
modelo de AFC a un 87% de representacion, siendo a mutuo propio del autor lo

suficiente para seguir con el desarrollo de la labor investigativa.

En ultimas, se puede indicar, por tanto, que una empresa para revisar si el
solvente deberd contar en principio, al menos con la adecuada combinacién de estos
doce factores, por lo que si cuidamos los aspectos que nos indican cada uno de ellos,

podemos en cierta medida regular y controlar el futuro de las empresas.
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4.9. OTROS GRAFICOS

Existen otros graficos que posibilitan la interpretaciéon de los componentes. Por
ejemplo, el anexo 2 muestra la grafica que ubica a las empresas mejor representadas
en los componentes 1 y 2. Los niimeros en rojo representan a las empresas que se
declararon insolventes mientras que los nimeros en negro representan a las empresas

que contindan operando. De la grafica se debe resaltar lo siguiente:

e Como se explico anteriormente basicamente el componente 1 (eje horizontal)
representa los indicadores de rentabilidad y endeudamiento, mientras que el
componente 2 (eje vertical) representa un gran numero de variables asociadas
a la liquidez.

e Existe un ndmero determinado de empresas que tienen comportamientos
distintos (fuera de la nube de puntos) y que seria primordial analizarlas una a
una. Por ejemplo, el componente 1 agrupa bdsicamente los indicadores de
rentabilidad y endeudamiento por lo tanto las empresas 80 y 96 tienen una
relacién inversa o comportamiento contrario en ese tipo de indicadores.

e Las empresas declaradas en insolvencia tratan de alinearse en torno al

componente 2, sin embargo, es muy marginal ese relacionamiento.

Otro grafico de suma importancia es el que muestra el efecto real de la variable
cualitativa (la empresa es o no insolvente), ver anexo 3. La grafica indica que la
variable cualitativa “insolvente” o “no insolvente” no es significativa o no realiza
algin tipo de influencia en el desempefio financiero ya que se encuentra en el centro
del gréfico. Esta conclusion se refuerza en el hecho de que se realizaron gréficos entre
componentes distintos en donde el comportamiento de la variable cualitativa mostro

el mismo patrén.

En cuanto a las variables el anexo 4 muestra las variables mds representativas
dentro de las componentes 1 y 2. El griafico muestra basicamente una alta correlacion

de las variables asociadas a los indices de rentabilidad y endeudamiento con el
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componente 1, mientras que esas mismas variables no tienen relacién con el
componente 2 que bdsicamente asocia directamente a variables de liquidez e

inversamente a las variables de apalancamiento.

4.10. CONCLUSIONES GENERALES DEL ACP

Luego de haber logrado todos y cada uno de los pasos que deben cubrir un
estudio de esta magnitud, el investigador de esta labor puede precisar algunos detalles
que deberan ser tenidos en cuenta a la hora de replicar este tipo de ejercicio, los

cuales se plantean a continuacion:

e En términos generales las empresas estdn agrupadas en la misma nube de
puntos a pesar de que se analizaron distintos ejes, esto se traduce en que las
empresas sin importar su condicion de insolvencia tienen un comportamiento
financiero similar.

e La variable cualitativa (insolvencia) no resulté ser significativa lo que es una
consecuencia de la anterior conclusion, es decir, el comportamiento financiero
es similar independientemente de su condicidn.

e Dadas las anteriores conclusiones resulta poco probable que un modelo
discriminante o de regresion logistica realice las predicciones de forma
adecuada.

e Finalmente es importante discutir no solo las verdaderas razones por las
cuales las empresas se declaran en insolvencia, ademds de ello es importante
conocer los vacios juridicos que presenta la ley y que permite que una
empresa con un desempefio financiero aceptable logre declararse en

insolvencia.
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5. MODELO DE REGRESION LOGISTICO

En este apartado, se procede a mostrar el desarrollo de un modelo que puede
aportar evidencia empirica para la prediccion de insolvencia empresarial; el autor ha
tomado en consideracién el modelo de regresion logistica, quien a su juicio y revision

de literatura es el que mds ajusta los resultados del ejercicio desarrollado

El modelo de regresion logistico parte de los resultados obtenidos en el ACP
donde los vectores propios obtenidos son rotados y multiplicados por la base de datos
original, finalmente los resultados se suman creando una nueva base de datos
reducida de acuerdo con nimero de componentes escogido. Para este estudio los 12
componentes (ver Tabla 4) se deben rotar, multiplicar por los datos originales y
sumar creando una matriz de 12 variables numéricas independientes a la cual se le
agrega la variable cualitativa dependiente que define si una empresa estd en
insolvencia (1) o no lo estd (0), quedando finalmente una matriz de 100 filas
(empresas) y 13 columnas (nuevas variables), mds la variable cualitativa que define si

la empresa es o no insolvente (Ver tabla 20).

Tabla 20. Scores o vectores propios del ACP.

VARIABLE PC1 PC2 PC3 PC4 PCs PC6 PC7 PC8 PC9 PC10 PC11 PC12

V1 0,041 -0,116 0,414 -0,086 0,053 -0,097 0,043 -0,235 0,242 -0,094 -0,085 0,134
V2 -0,003 0,275 0,105 -0,166 0,373 -0,026 -0,046 0,161 0,182 -0,181 -0,012 -0,040
V3 0,002 -0,029 0,057 0,054 -0,024 -0,024 -0,038 -0,266 0,318 -0,242 0,456 -0,485
V4 -0,076 0,382 -0,022 -0,150 0,105 -0,066 0,002 0,033 0,155 -0,189 0,012 0,006
V5 0,009 -0,052 -0,027 0,085 0,178 0,060 0,026 -0,232 -0,001 -0,253 -0,331 0,537
A\ 0,027 -0,026 0,392 -0,158 -0,108 -0,171 0,099 -0,197 0,119 -0,158 0,086 0,043
V7 0,022 0,030 0,012 0,023 0,136 -0,632 -0,120 -0,042 -0,201 0,079 -0,041 -0,044
V8 -0,009 0,388 0,064 -0,271 0,064 0,093 -0,075 -0,022 -0,049 -0,094 0,034 -0,015
Vo 0,022 0,211 0,131 -0,171 -0,396 0,067 -0,006 0,097 -0,358 -0,020 -0,105 -0,139
V10 0,004 0,340 -0,250 -0,054 -0,222 -0,039 -0,118 -0,174 0,106 0,115 -0,113 0,018
Vi1 0,000 0,072 0,196 -0,143 0,333 0,212 0,101 -0,219 -0,189 0,332 -0,030 0,047
Vi2 0,351 0,017 -0,038 0,045 0,057 0,015 0,164 0,001 -0,008 -0,047 -0,027 -0,084
V13 0,371 0,017 -0,011 0,025 0,047 0,030 -0,033 0,015 0,029 -0,022 -0,026 -0,018
V14 0,357 0,038 -0,077 0,008 -0,016 -0,070 0,111 0,007 0,073 -0,056 -0,046 0,009

V15 0,330 -0,036  -0,043  -0,035 0,018 0,070 -0,200 0,006 -0,099 0,048 0,082 0,025
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V16 0,319 -0,024 -0,009 -0,073 -0,005 0,029 -0,318 0,037 0,105 0,002 0,007 0,095
V17 0,342 0,021 0,024 -0,017 0,010 0,036 -0,007 0,022 -0,023 -0,012 -0,020 -0,044
V18 0,316 0,011 -0,043 -0,079 -0,029 0,036 -0,343 0,011 0,104 0,005 -0,021 0,070
V19 -0,017 0,220 0,101 -0,203 0,357 0,178 0,015 -0,262 -0,189 0,119 0,046 -0,099
V20 0,027 0,042 0,296 -0,201 -0,300 0,033 0,069 0,062 -0,305 -0,156 -0,179 -0,183
V21 0,132 -0,202 0,087 -0,085 0,172 0,119 -0,342 0,137 -0,271 -0,094 0,133 -0,093
V22 0,258 0,042 -0,091 0,064 0,102 -0,045 0,452 0,012 -0,106 -0,030 0,051 -0,085
V23 0,246 0,099 -0,120 0,055 0,010 -0,059 0,488 -0,034 -0,001 -0,025 -0,039 -0,067
V24 0,019 0,032 0,019 0,014 0,158 -0,621 -0,120 -0,041 -0,161 0,157 -0,076 -0,096
V25 0,081 -0,048 0,315 -0,100 -0,113 -0,028 0,148 0,258 0,120 0,376 -0,042 0,079
V26 0,007 0,199 0,158 -0,098 -0,011 -0,111 0,070 0,544 0,244 0,060 0,255 0,298
V27 -0,039 -0,226 -0,236 -0,451 0,016 -0,056 0,081 0,027 0,034 -0,031 -0,007 -0,004
V28 0,133 -0,111 0,197 -0,125 -0,279 -0,042 -0,034 -0,367 0,178 0,233 0,018 0,113
V29 -0,016 -0,096 0,103 0,002 0,095 0,028 -0,068 0,169 0,278 -0,163 -0,687 -0,393
V30 0,033 0,222 0,239 0,456 -0,020 0,057 -0,087 -0,012 -0,035 0,026 -0,008 -0,010
V3l 0,026 0,025 0,035 -0,008 -0,139 -0,121 0,017 -0,042 -0,257 -0,558 0,102 0,267
V32 -0,021 -0,223 -0,224 -0,469 -0,002 -0,058 0,084 -0,003 0,049 -0,011 0,003 0,011
V33 0,009 0,349 -0,244 -0,053 -0,232 -0,045 -0,088 -0,197 0,144 0,122 -0,131 0,034

Fuente: Desarrollo del autor.

5.1. ESTIMACION DEL MODELO DE REGRESION LOGISTICO

La estimacion del modelo logistico binario se realiza empleando el método de

maxima verosimilitud de forma iterativa hasta encontrar la estimacién mas probable

de los coeficientes. Se estim6 un modelo llamado “m;” que incluye las 12 variables

explicativas obtenidas en el ACP obteniendo los siguientes resultados (ver tabla 7)

Unicamente las variables pci, pca, pes y peo resultaron significativas al 5% por lo

que se optimizard el modelo empleando el método paso a paso hacia atrés

“backward” (ver Tabla 21).
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Tabla 21. Resultados generales del modelo “m;”.

call:
glm{formula = g — pcl + pc2 + pc3 + pcd + pcS + pcs + pc7s + pc8 +

pcg9 + pcld + pcll + pcldl2, Tfamily = "bBbinomial’™, data = empresasli)
Dewviance Residuals:

M 1 Median 3 [N
—1._.801 —1. 070 . 000 1.085 2. 066
coefficiencs:
Estimate Std. Error = walue Pr{>=|=z]D)

{INnterceptl) —2.274e—01 2.672e—-01 —0. 851 0. 290483
pcdl 1.417e-03= F.BF0e—-04 1. 801 . OF1lFyz3 .
pc2 .21 0e—-032 1.479e—-03 2171 O. 0Z2993 =
pCc= 2.182Z2e-03 1.257e-0= 1.7Z2G O. 08259 .
pcd 5. 841 e—-04 2. 20Be—-03= Q. 265 O. 79136
pcS —1.&a8r72e—-0=2 1. 0734e—0=2 1. 557 o.1194a
pCca 1.060e-0= E.952e—-04 1.1&85 O. 22619
pcr 1.&81Ze—-04 B._oO0rfe—04 O, 211 . 823212
pc8 —9. 092e—-04 F.9B8B0e—04 —1.3140 O. 25446
pCcS —2.718e-032 S . FEQe—0O4 —2. 780 . OO 5S4 =%
pclO —7.64Ze—-05 S_A4Z6ce—04 -0, O81 0. 932544
pcll —2. 54 3e—04 1. 300e—03 —0.19a 0. 84494
pcl2 4. 75Z2Ze-05 1. 00 Ze-0= Lo L O. 96257
signif. codes: O AR O 000 R .01 ‘% o.05 ‘. o.d ¢ = A
{Dispersion parameter Tor binomial family taken to be 1)

Mull dewviance: 138,63 on 99 degrees of freedom
Residual dewviance: 10&6.20 o 8BF degrees of fTreedom
ATC: 1322

Fuente: Desarrollo propio mediante R.

Los resultados dan paso a la creacion de un segundo modelo llamado “m>” y los

resultados son los siguientes (ver Tabla 22):

Tabla 22. Resultados generales del modelo

6Gm2’,

call:
gim{formula
data

q pcl + pc2 + pc3
empresasl)

Deviance Residuals:

M 1g Median Ela} Max
-1.703 =1.0r0 . 000 A Eana b s 2.187
Coefficients:
Estimate std. Error =z wvalue pPri{=|z|2>

+ pc5 + pc9, family = "binomial'™,

{Intercept)

—0.22822320

0. 2501945

pcl 0.001345% 0. 0005940
pc2 . 00213167 0. 0010018
pc3 0. 0020130 0. 0008365
pch —0. 0012320 O. 0006427
pcS -0. 0027197 0. 0008220
Signift. codes: i U e R ] 0w (S

(Dispersion parameter fTor binomial

128.63
110.35

Null dewiance
rResidual dewviance
ATC: 122325

on 99
on 94

—0.913 0. 26144

2.265 Q.02350 *

2.11= 0.02461 ¥

2.406 O.01el11 -

—2.040 0. 04139 ¥

—-2.8950 0.00318 =¥

.00 STl ol U

family taken to be 1)

degrees of freedom
degrees of freedom

Fuente: Desarrollo propio mediante R.
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Es decir, el modelo tnicamente hard uso del intercepto y las variables pci, pca,
pc3, pcs y pco. Debido a que el modelo “m»>” es mas parsimonioso, su AIC es menor
que el modelo “m;” y que la diferencia de las devianzas es menor en el modelo “m»”
que en el modelo “m;”, se decidié escogerlo como el modelo mas apropiado para
predecir la probabilidad de insolvencia de las empresas de acuerdo con su

comportamiento financiero.

5.2. BONDAD DE AJUSTE

Una vez se ha estimado el “mejor” modelo se procede a revisar su ajuste
analizando la devianza, la significacion total del modelo y la interpretacién de los

coeficientes.

5.2.1. Devianza

Para este caso la devianza residual (nuevo modelo) frente al modelo de referencia
(nulo) es menor mejorando la prediccion, aunque se debe hacer claridad que la resta
entre las devianzas es “elevada” ya que lo ideal es que la resta se acerque lo mas

posible a 0.

= modelchi
[1] 28.28443

Significacion

> chisqg.prob
[1] 3.202264e-05
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Dado que el p valor es menor al nivel de significancia de 0.05 se concluye que el

segundo modelo llamado “m;” con sus respectivas variables predictoras es

significativamente mejor que aquel solo con la constante. El modelo en términos

generales es bueno para predecir la insolvencia de las empresas de acuerdo con sus

indicadores financieros. Aunque este indicador se debe complementar con la

interpretacion de los coeficientes, el diagnéstico del modelo y el poder predictivo.

5.2.2. El coeficiente ODDS ratio

Dado los intervalos de confianza existen problemas con el intercepto ya que el

intervalo incluye el valor de 1, esto implica que la localizacién del intercepto no

aumenta ni disminuye la probabilidad de éxito o fracaso (Ver Grafico 14).

pcl
pc2
pc=2
pCcS
pc9

OR

{(Intcerceptc) O.7958592

1.00034a65%
1.0021189
1. 0020053
O. 99BaEB7O
O. 9972840

2.5 25
O.481 7822
1.00032a5
1. 0002800
1. 0005849
0. 99728449
O. 99521 22

o97. 5 2
1. 2914197
1. 0026874
1.0042955
1. 0028782
0. 99990a4
. 9984054

Grafico 14. Intervalos de confianza de los Odds Ratios

Fuente: Desarrollo propio mediante R.

De igual manera las demds variables tienen valores cercanos a 1 por lo que la

interpretacion del modelo es difusa en cuanto a que no existen realmente diferencias

entre las empresas que entraron en insolvencia y las que no llegaron a ese punto. De

todas maneras, los resultados dicen que al aumentar los coeficientes que acompaiian

pcl, pc2 y pc3 la probabilidad de insolvencia aumenta y si los coeficientes de pc5 y

pc6 aumentan se disminuye la probabilidad de insolvencia.
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5.2.3. Diagnéstico

Luego de desarrollar la labor estadistica mediante la utilizacién del software R
se encontro en la parte de residuos estandarizados que Menos del 5% de los residuos
poseen valores superiores a 2, esto implica que no hay presencia de valores atipicos
que estén generando problemas en la construccién del modelo. En cuanto al
Leverage Existen multiples valores hasta 2 y 3 veces por encima de la media de
Leverage que para este caso es de 0.06. En resumen, el modelo tiene poca presencia
de valores atipicos, pero si tiene casos influyentes que estdn afectando de alguna

manera el modelo.

5.3. VALIDACION DEL MODELO
Para la validacion del modelo se escogieron 4 empresas de forma aleatoria dos
de ellas estan declaradas en insolvencia y las otras dos contindan sus operaciones.

Los resultados se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 23. Calculo de la probabilidad de insolvencia para algunas empresas

PROBABILIDAD DE
EMPRESA ESTADO REAL
INSOLVENCIA
26 1 0,3058
44 1 0,2219
83 0 0,4114
97 0 0,0345

Fuente: Desarrollo del autor.

Los resultados evidencian que el modelo no fue capaz de discriminar de forma
aproximada cudndo una empresa tiene alta probabilidad de ser insolvente y cuando no

de acuerdo con su estructura financiera.
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Se debe recordar que en el ACP se formularon algunas conclusiones advirtiendo
que existen inconsistencias en la declaracién de insolvencia por parte de algunas
empresas que tienen un comportamiento financiero similar a las de las empresas que
contindan en operacion. Esto sumado a un grado de significancia de los coeficientes
de la regresion logistica apenas en limite, la presencia de valores influyentes y una
vaga interpretaciéon de los coeficientes hacian presagiar que el modelo no iba a

contribuir con su propdsito.
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CONCLUSIONES

Se puedo evidenciar que el ACP permite descubrir y priorizar los atributos con
los que deberd contar una organizacién al momento de determinar el estado de
fragilidad empresarial; el modelo permite reducir la informacién recabada que pueda
llegar a ser inttil o redundante que pueda existir entre los mismos. La tipificacién de
estos componentes, permite conocer cudles son los aspectos sobre los que se ha de
incidir més para que las empresas tengan una estructura adecuada y resulte eficaz, y
con esto que las mantenga en la linea del tiempo; aunado a lo anterior el ejercicio

otorga una serie de conclusiones las cuales se precisan a continuacion.

e Las técnicas que facilitan el mundo de la estadistica se puede llegar a
determinar para este caso la situacion financiera y econdmica de una empresa.

e Por otra parte el andlisis de factores coadyuvo a identificar el drea de
desempeiio al que pertenecia cada uno de los 33 indices planteados para este
estudio, agrupdndolos en cinco bloques de drivers.

e Mediante el ACP se comprueba que las propiedades esbozadas se pueden
resumir finalmente en doce factores que eliminan la informacién redundante
seglin las caracteristicas presentadas.

e En el andlisis de componentes principales los solos cocientes de los Drivers
del Estado de Flujo de Efectivo EFE por si solos no son capaz de predecir
insolvencia, se hace necesario correlacionarlos y estudiarlos con diferentes
factores para poder hacer prondsticos mas robustos.

e Se debe indicar que la validez de este tipo de ejercicio se fundamenta en la
transparencia y precision de la informacién que las empresas al ente rector
que las controla y vigila.

e Aunado a lo anterior, se hace necesario revisar la articulacién de la ley de
insolvencia, pues de las empresas de alli estudiadas entregan resultados no tan

satisfactorios como se pretendia en un principio.
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ANEXO 1
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CORRELACION DE LAS VARIABLES
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ANEXO 2

MAPA DE FACTORES INDIVIDUALES (PCA)
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ANEXO 3
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EFECTO REAL DE LA VARIABLE CUALITATIVA
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ANEXO 4
EFECTO REAL DE LA VARIABLE CUALITATIVA.

112

Dim 2 (12.58%)

-1.0

-1.0 =5 0.0 05

Dim 1 (20.97%)

1.0




