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RESUMEN

El emprendimiento se ha considerado un motor que impulsa el crecimiento
y la competitividad de los paises y por esa razén se ha convertido en una
prioridad para los gobiernos y el sector privado. Sin embargo, las nuevas
empresas desaparecen a corto plazo, lo que genera una debilidad estructural
en el desarrollo empresarial.

Por lo anterior, el objetivo del presente estudio es elaborar un diagnéstico
financiero integral para empresas en etapa femprana, utilizando una
mefodologio mixta (cualitativa-cuantitativa) con un enfoque exploratorio y
descriptivo, para lo cual se aplicaron entrevistas a instituciones de apoyo al
emprendimiento y se hizo un andlisis de la informacién financiera obtenida del
Sistema de Informacién y Riesgo Empresarial (SIREM|] de la Superintendencio
de Sociedades.

los resultados muestran que la mayoria de estas empresas no efectian
diagnésticos financieros o se limitan a los aspecfos bdsicos, ademds se
evidencia que la principal dificultad estd relacionada con la rentabilidad,
afectando su sostenibilidad a mediano vy largo plazos.

- )
PALABRAS CLAVE
Diagnéstico financiero, emprendimiento, empresas en efapa temprana.
CLASIFICACION JEL
G31, G32.
. v

ABSTRACT

Entrepreneurship has been considered as an engine that drives the growth
and competitiveness of countries and for this reason it has become a
priority for governments and the private sector. However, new companies
disappear in the short term, which generates a structural weakness of
business development.

Therefore, the aim of this work is to carry out a comprehensive financial
diagnosis for early-stage companies using a mixed methodology (qualitative
and quantitative] with an exploratory and descriptive approach by using
the information from support institutions, enfrepreneurship interviews, and
performing an analysis with the financial data obtained through the Sistema de
Informacién y Riesgo Empresarial (SIREM| of the Colombian Superintendency
of Companies.

The results show that most of these companies do not perform financial
diagnostic or they are limited to the basics, it is evident that the main
difficulty is related to profitability, affecting sustainability in the medium
and long ferms.
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RESUMO

O empreendedorismo fem sido considerado como uma forga que impulsiona
o crescimento e a competfitividode de paises e por isso fornou-se uma
prioridade para os governos e o sector privado. No entanto, as novas
empresas desaparecerem a curto prazo, o que gera uma fraqueza estrutural
no desenvolvimento de negécios.

Porfanto, o objetivo do presente estudo & desenvolver um diagnostico financeiro
abrangente para empresas em fase inicial, usando uma metodologia mista
(qualitativa-quantitativa) com uma abordagem exploratéria e descritiva, para
quais sao aplicadas enfrevistas a instituicdes de apoio ao empreendedorismo
e foi feito uma andlise da informacdo financeira obtida do Sistema de
Informagdo e Risco do Negécio (SIREM| da Superintendéncia colombiana
dos Empresas.  Os resuliodos mostram que a maioria dessas empresas
ndo realizam diagndstico financeiro ou limitam-se aos aspetos bdsicos, e
fambém é evidénciado que a principal dificuldade estd relacionada com
a renfabilidade, afefando sua sustentabilidade no médio e longo prazos.

Palavras-chave: diagnéstico financeiro, empreendedorismo, empresas
em fase inicial.

Classificacao JEL: G31, G32.

RESUME
l'entrepreneuriat s'est considéré comme un moteur qui pousse la croissance
et la compétitivité des pays et par cette raison il s'est converti en priorité pour
les gouvernements et le secteur privé. Cependant, les nouvelles entreprises
disparaissent & court terme, ce qui génére une faiblesse structurelle dans le
développement patronal. Par I'antérieur, I'objectif de I'étude présente est
d'élaborer un diagnostic financier intégral pour des entreprises dans une
étape précoce, en utilisant une méthodologie mixte (qualitative - quantitative)
avec un point de vue explorafoire ef descriptif, pour lequel des inferviews
se sonf appliquées aux insfitutions de |'appui & I'emprendimiento ef on a fait
une analyse de |'information financiére obtenue du Systéme d'Information ef
Risque Patronal (SIREM) de la Surintendance de Sociétés de la Colombie.

les résultats montrent que la majorité de ces entreprises n'effectuent pas de
diagnostics financiers ou ils se limitent aux aspects basiques, de plus on met
en évidence que la difficulté principale est relative & la rentabilité, en affectant
sa durabilité & moyen et long termes.

Mots clés: diagnostic financier, enfrepreneuriat, entreprises dans une
étape précoce.

Classification JEL: G31, G32.
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INTRODUCCION

la teoria microeconémica tradicional habia
concedido poca relevancia al papel del
empresario en el crecimiento econémico, pero
en los dltimos freinta afios ha cobrado marcada
importancia el rol de las nuevas empresas como
fuente de crecimiento del empleo, infroduccién de
innovaciones, revitalizacion del fejido productivo
y jalonamiento regional (Camara de Comercio
de Medellin para Antioquia, 2013, 49).

Colombia no ha sido ajena a esfe fenémeno y es
asi como en la Gltima década se ha impulsado la
cultura del emprendimiento, consideréndolo como
un factor clave para el crecimiento econémico
y la competitividad del pais. En este sentido, el
departamento de Antioquia ha sido lider en estos
procesos de emprendimiento, con el apoyo del
gobierno local v la vinculacién de los sectores
privado y educativo (Alvarez y ofros, 2013).

Pero a pesar del importante papel que cobra el
emprendimiento, la evidencia infernacional sostiene
que solo un bajo porcentaje, aproximadamente
5%, de las empresas nacidas en un afio logran
sobrevivir y convertirse en Pymes a partir de un
répido y sostenido crecimiento, y por fanto, la mayor
parte de esfas nuevas empresas desoparecen a
corfo plazo (Cémara de Comercio de Medellin

para Antioquia, 2013).

Es asf como el andlisis de supervivencia empresarial
de las empresas nacidas en Antioquia en el periodo
2000-2012 evidencia que al final del periodo,
después de 12 arios, solo 52% de las empresas
permanecian activas, identificando entre algunos
factores causantes de esta morfalidad: el bajo
perfil del emprendedor, insuficiente planeacion
estratégica y de mercado, alta competfencia en
el mercado, deficiente planificacién financiera y
baja generacion de valor agregado (Camara de

Comercio de Medellin para Antioquia, 2013).

En este sentido, el presente arficulo tiene como
objetivo realizar un diagnéstico financiero integral
para empresas de reciente creacién en Antioguia
a fravés del cual se generardn estrategias de
sostenibilidad y permanencia a mediano y largo
plazos, aportando herramientas que faciliten la
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tfoma de decisiones para los actores que hacen
parte del ecosistema de emprendimiento.

los resultados derivados de esta investigacion
contribuyen en la solucion de las necesidades
de informacién de diferentes actores como
empresarios, emprendedores, entidades de fomento
empresarial, sector financiero y académicos
interesados en conocer el desempefio financiero
de las empresas de reciente creacién en Antioquia
y fomar decisiones esfratégicas apoyadas en
esfos resultados.

CULTURA DEL
EMPRENDIMIENTO Y LA
CREACION DE EMPRESAS

A partir del Plan de Desarrollo Municipal de
Medellin 2004-2007 “Medellin, Compromiso de
toda la Ciudadania”, en la linea 4 denominada
"Medellin, productiva, competitiva'y solidaria”, se
dainicio a la Cultura E y el fomento a la creacion
de empresas, buscando el fortalecimiento de la
cultura emprendedora en sectores estratégicos
de la economia y brindando oportunidades a la
poblacion urbana y rural.

Esta linea de gobiemo continta su gestion mediante
la nueva efapa de politica piblica de ciudad,
incluida en la linea 3 “Desarrollo econémico e
innovacion” del Plan de Desarrollo Municipal en
el periodo 2008-2011 "Medellin es solidaria y

competitiva” (Cultura E., s.f., <En linea>).

Posteriormente, el Plan de Desarrollo 2012-2015
"Medellin, un hogar para la vida”, incluye en
la linea 3 "Competitividad para el desarrollo
econémico con equidad”, el componente 1 de
desarrollo empresarial, donde se hace énfasis en
los datos entregados por la Cémara de Comercio
de Medellin para Antioquia, que indican que en
el periodo 19972007, 30% de las empresas
desaparecen al tercer afio de constituidas;
ademds, conforme disminuye el tamafio aumenta
la probabilidad de mortalidad [Municipio de
Medellin, 2012, 215).

Este incremento de la cultura del emprendimiento
ha permitido un proceso de creacién de
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nuevas empresas involucrando dos condiciones
fundamentales: el proceso de identificacién de
oportunidades de negocio con potencial de
crecimiento y el desarrollo de circunstancias
favorables para el proceso de emprendimiento
(Porter, 1990; Farrel, 1998; Reynolds, 1999;
Alvarez y ofros, 2013).

Esta adopcién de la cultura del emprendimiento en
los planes de desarrollo municipal se ve fortalecida
por laley 1014 de 2006, la cual tiene entre sus
objetivos promover el emprendimiento en fodos
los establecimientos educativos del pas, disponer
los principios normativos base para una politica
de Estado y un marco juridico e institucional que
promueva el emprendimiento y la creacién de
empresas, ademds de promover un ambiente de
sostenibilidad para las nuevas empresas (Congreso

de la Repdblica, 20006).

Adicionalmente, de acuerdo con el reporte Globall
Entrepreneurship Monitor, GEM, Antioquia 2012-
2013, promover la cultura del emprendimiento
permite dinamizar el crecimiento econémico
a partir de la creacion de nuevos productos vy
servicios, y es asf como una fercera parte de las
variaciones en las fasas de crecimiento de los
paises obedece a diferencias en las fasas de
actividad emprendedora (Alvarez y ofros, 2013),
situacién que hace necesario comprender la
actividad emprendedora antioquefia, actitudes y
aspiraciones, con el fin de apoyar la formacién,
desarrollo y desempefio del proceso empresarial,
iniciando con los resultados histéricos de empresas
nacientes en el departamento.

Para el periodo comprendido entre los afios 2000
y 2012 en Medellin y 69 municipios aledarios, se
registra que de cada 100 empresas consfituidas,
30 desaparecen entre el primero y tercer afio de
existencia, para el séptimo afio de operaciones
el acumulado es de 45 y al décimo afio han
desaparecido un total de 52 empresas (Camara
de Comercio Medellin para Antioquia, 2011).

Asi mismo, la tasa de mortalidad por sector
de la economia entre el primer y tercer afio es
30,83% para el comercio, 24,96% para el
sector industrial y 28,34% para el sector de la
construccién. El 29% de las empresas constituidas

136

como personas naturales ha desaparecido al tercer
afio de operacion, mienfras que para personas
juridicas solo 16% (Camara de Comercio Medellin

para Antioquia, 2011).

Por dliimo, es importante considerar que la creacion
de sociedades entre los afios 2000 y 2008 tuvo un
aumento de 3,6% anual, mientras que entre 2009
y 2013 este incremento fue de 14,5% anual, como
resulfado del mayor dinamismo aportado por las
Sociedades por Acciones Simplificadas, S.A.S.,
concebidas por la ley 1258 de 2008 (Cémara
de Comercio de Medellin para Antioquia, 2014).

A partir de los antecedentes planteados, a
confinuacién se presentan las bases fedricas
sobe las cuales se encuentra fundamentada la
investigacion.

EMPRESAS EN ETAPA
TEMPRANA

las empresas en etapa temprana pueden esfar
en proceso de organizacién, es decir, realizando
estudios de mercado o desarrollando un plan
de negocios o bien, en sus primeros afios de
operacion, generalmente, fres afios o menos.
Estas empresas cominmente basan su operacion
en la comercializacion de un producto que en
su mayoria se encuentran en etapas de prueba,
produccién piloto o iniciando la comercializacion

(Mefrick y Yasuda, 2011, 15).

Estas empresas se caracterizan por carecer de
financiacion y estar afravesando el “valle de la
muerte”, entendido como el tiempo que franscurre
desde cuando se inicia el proyecto hasta cuando
es capaz de cubrir los gastos de operacion del
negocio, es decir, es el momento en que los
emprendedores no cuentan con recursos para su
financiacién. En esfa fase los recursos iniciales
habitualmente son propios, familiares y, en algunos
casos, subvenciones publicas (Curbelo y Pefig,
2012, 71).

Cuando los inversionistas potenciales identifican
una oportunidad en estos proyectos emprendedores
se pueden obtener recursos que generalmente
provienen de inversionistas éngel, mas que




institucionales, lo que puede representar mayores
garantias de éxito para la empresa [Metrick y
Yasuda, 2011, 15). El concepto de inversionista
&ngel hace referencia a personas o grupos de
personas que fienen experiencia en negocios
y que invierten en una empresa brindando
acompariamiento y asesoria con el fin de aumentar
sus probabilidades de éxito y con la intensién de
refirarse después de que se logran unas metas de
crecimiento establecidas (Arboleda y ofros, 2009).

DIAGNOSTICO FINANCIERO
INTEGRAL

la toma de decisiones y la definicién de las
esfrategias financieras debe partir de un profundo
conocimiento de la situacion financiera de
la empresa, asi como del enforno en que se
desempefia, esto es, un diagndstico financiero
infegral. En este sentido, interacttan diferentes
disciplinas como la economia, la administracion, la
confabilidad y las finanzas, con el fin de generar
un andlisis inferno y externo de la empresa (Brigham

y Houston, 2013).

El propdsito de hacer un diagnéstico financiero es
efectuar una medicion adecuada de los resuliados
obtenidos por la empresa, conocer las condiciones
financieras y la eficiencia de la administracion, asf
como descubrir los hechos econémicos referentes
a la misma (Ochoa y Toscano, 2012, 76).

Por lo anterior, es necesario conocer la situacion
actual de la empresa y efectuar un andlisis integral
que incluya el contexto y ambiente organizacional
fanto interno como exferno (Estupiﬁdn y Estupindn,
2000). El andlisis interno comprende el estudio
de la informacién obtenida a partir de los estados
financieros e informacién cualitativa como bases
estratégicas, ventajas competitivas, tecnologia
utilizada, estructura de la organizacion, entre
ofros; de ofra parte, el andlisis externo se alimenta
de informacién respecto al enforno y perspectivas
macroecondmicas, asi como la situacién politicay
social del pais, que permitirG obtener un diagnéstico
global de la situacion de la empresa (Garcia,
2009). En concordancia con lo anterior, se define
el diagnéstico financiero asf:
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El diagnéstico financiero consiste en tomar
las cifras de los esfados financieros de una
empresa, al igual que la informacion bésica
de tipo cualitativo, y, con base en la misma,
obtener informacién y conclusiones importantes
sobre la situacién financiera del negocio, sus
fortalezas, sus debilidades y las acciones que
es necesario emprender para mejorar dicha

situacion (Ortiz, 2011, 117).

De acuerdo con Tehrani y ofros (2012), el
diagnéstico financiero es una evaluacion del
desemperfio, la cual comprende una guia de
accién actual y lo que deberia ser la situacion
financiera de una empresa; esta evaluacion
da una ruta para lo toma de futuras decisiones
con relacién a la inversion, desarrollo, control y
supervision de la misma; asi mismo, Tailor (2013
planfea que una organizaciéon empresarial no
puede identificar el valor real en el mercado sin
un andlisis del desempefio financiero obtenido y
que puede determinarse sobre diversas técnicas,
que incluyen tanto elementos del contexto de
andlisis como el ambiente macroeconémico y
sectorial, ademds del uso de herramientas de
andlisis financiero fradicional que contemplen una
perspectiva infegradora y que aborde resultados
de manera completa, confextualizada y estructural
(Correa y otros, 2010).

A continuacién se presentan las principales técnicas
para la elaboracién de un diagnéstico financiero.

ANALISIS EXTERNO

Aborda facfores o variables econémicas, politicas,
sociales y culturales, que aunque son externas a
la empresa afectan o inferacttan de una forma
positiva o negativa (Estupifidn y Estupifidn,
20006). Asi mismo, se contempla la normatividad
correspondiente al sector en donde se encuentra
establecida la empresa y las afectaciones que
esfa puede generar en el rendimiento financiero
y operacional.

En este andlisis se aborda un estudio del entorno
mediante las fuerzas competitivas que involucra
el poder de negociacion de los clientes y
proveedores, la amenaza de nuevos entfrantes

2017 / ISSN 19000642 13/



Dliagnéstico financiero de las empresas en etapa temprana en Antioquia

y de productos sustitutos, asi como la rivalidad
enfre los competidores existentes, definiendo la
esfructura competitiva de un sector (Porter, 2008).
Estos factores inciden en la rentabilidad potencial
de lo empresa v las posibles decisiones que se
pueden fomar de acuerdo con el andlisis realizado,
permitiendo entender el comportamiento financiero

de la unidad de negocio (Francés, 20006).
ANALISIS INTERNO

Incluye las técnicas convencionales, entre las que
se encuentran la comparacién de algunos de
los estados financieros basicos como el balance
general y el estado de resultados, por medio de los
andlisis vertical y horizontal que permiten examinar
la estructura de los estados financieros vy las
tendencias de acuerdo con informacién histérica.
De modo vertical se analiza la composicién
inferna de los esfados financieros en cada uno
de los periodos y con el horizontal se evidencian
los cambios mds relevantes de un periodo a ofro

(Castafio y Arias, 2013, 806).

Este andlisis ha sido uno de los més antiguos y
aceptados enfoques para evaluar el desemperio
financiero de las empresas, dado que proporciona
informacién valiosa sobre procedimientos,
correlaciones, cualidades, fortalezas y debilidades
de las organizaciones y posicién financiera actual

(Tehrani y ofros, 2012).

Una segunda técnica para este andlisis son los
indicadores financieros, relaciones calculadas
con base en los estados financieros, utilizadas
para medir desempefio pasado y pronosticar
resultados financieros futuros de las empresas.
Pandey (2010) plantea que son una poderosa

. ) Activo Corriente
Razon corriente = P EEEEE——
FPasivo Corriente

herramienta de andlisis financiero, ya que se ufilizan
como punto de referencia para la evaluacion de la
situacion financiera de una empresa; sin embargo,
de acuerdo con Faruk y Alam (2014), no son
significativos como nimeros independientes, sino
en comparaciéon con datos histéricos o promedios
de la industria.

De acuerdo con Ochoa y Toscano (2012, 76),
es una técnica de uso generalizado por parte de
analistas contables vy financieros con el objefivo
de evaluar la situacion y evolucion de la empresa
desde el punto de vista financiero y econémico que
permifa revelar y resolver aspectos concrefos para
la toma de decisiones financieras. Los indicadores
financieros se clasifican en cuatro categorias:

e liquidez, utilizados en la medicién de la
capacidad de las organizaciones para atender
las obligaciones a corto plazo con recursos
del mismo periodo de tiempo, o también
considerada como la capacidad de pago
en un espacio de tiempo igual o inferior a un

ano (Ortiz, 201 1; Garcia, 2009).

Establecen la facilidad o dificultad que presenta
una empresa para pagar pasivos corrientes
si convierte a efectivo los activos corrientes,
permitiendo determinar qué pasaria si a la empresa
se le exigiera el pago inmediato de todas las
obligaciones a corto plazo, generando una idea
de un eventual riesgo de iliquidez.

El andlisis muestra la situacion en un momento
determinado, es esidtico, asi que es necesario definir
politicas para el futuro sobre los estados proyeciados,
haciendo el respectivo confrol para obtener mejores
resultados (Estupifién y Estupifian, 2006).

(1)

Capital Neto de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente (2)
s, ActivoCorriente —Inventarios
Prueba Acida: , _ (3)
PasiveCorriente
. . . CapitaldeTrabajoNetoOperativo
Productividad del Capital de Trabajo: P / P (4)

VentasNetas




¢ Rentabilidad, también llamados de rendimiento,
miden la efectividad de la administracién de
la empresa en cuanto al uso de recursos
y confrol de costos y gastos; ademds, la
rentabilidad se entiende como el beneficio
que un inversionista busca del sacrificio de los
recursos dispuestos en una inversién, mientfras
que para una empresa es la medida de la
productividad de los recursos comprometidos
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en ella (Ortiz, 201 1; Garcia, 2009; Enekwe
y ofros, 2013).

Esta medida de efectividad permite convertir las
ventas en utilidades y representa una variable de
andlisis a largo plazo, calculando el sacrificio
econémico que hace el inversionista al depositar
recursos en una deferminada actividad econémica
-rentabilidad del patrimonio y del activo total
(Estupifidn y Estupiidn, 20006).

. UtilidadBruta
Margen de Utilidad Bruta = —— (5)
VentasNetas
. UtilidadOperacional
Margen Operacional: P (6)
VentasNetas
UtilidadNeta
Margen Neto = —— (/)
VentasNetas
.. . . UtilidadNeta
Rendimiento de Patrimonio (ROE): — (8)
Patrimonio
o ) UtilidadNeta
Rendimiento del Activo Total (ROA): — ()
ActivoTotalBruto

® Endeudamiento, indica el grado vy la forma
en que los acreedores participan de la
financiacién de los activos de la organizacién,
al mismo tiempo son una medida de riesgo
para los acreedores y propietarios, quienes
buscan determinar qué tan beneficioso es
financiar activos con deuda financiera y no
financiera (Ortiz, 2011; Garcia, 2009:
Frdogan, 2013).

la posicién de deuda (apalancamiento financiero)
se refiere al uso de dinero para generar ufilidades;
por tanfo, accionistas y acreedores estdn afentos a

la capacidad que tiene la empresa para responder
por sus obligaciones.

De acuerdo con Gitman (2003), existen dos
tipos de medidas de endeudamiento: medidas
del grado de endeudamiento que reflejan el
monto de la deuda respecto a ofras cantidades
del balance general, y medidas de la capacidad
de cumplimiento del servicio de la deuda. la
capacidad de la empresa de pagar cierfos cargos
fijos se mide mediante razones de cobertura, que
son la capacidad de pago de intereses y la razon
de cobertura de pagos fijos.

. . PasivosTotales
Nivel de Endeudamiento = ——
Activostotales (] O)
. . . Obligacionesfinancieras
Endeudamiento Financiero =
Ventasnetas (] ] )
. . Gastosfinancieros
Impacto de la Carga Financiera: !
Ventas (] 2)
Utilidad operativa
Cobertura de Intereses = g
Intereses pagados (] 3)
. . PasivoCorriente
Concentracion del Endeudamiento Corto Plazo: ,
PasivoTotalconTerceros (]4)
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e Actividad, miden el uso de los recursos
mediante la comparacién de cuentas estdticas
y dindmicas; los resulfados esperados son
distintos segun el secfor econémico y cambian
de acuerdo con las condiciones externas de la
industria, proporcionando informacién sobre
la capacidad de la empresa para gestionar
los activos (Ortiz, 2011; Garcia, 2009;
Frdogan, 2013).

Buscan medir la eficiencia con que una empresa
utiliza activos, segin la velocidad de recuperacion
de los valores aplicados a ellos, es decir, la
capacidad que fiene la empresa para convertir
en efectivo las materias primas o las mercancias
que compra para la venta, y miden también la
efectividad de la empresa de recuperar el saldo
en cartera, estableciendo si los activos estdn
cumpliendo con el maximo logro de utilidad.

Cuentas por cobrar promedio+=365 dias

Rotacion de Cartera =

Ventas a crédito en el periodo ( ] 5)

Inventarios totales promeido =365 dias

Rotacion de Inventarios Totales =

Costo total de la mercancia (] (’))

CuentasporpagarpromedioX 365 dias

RotaciondeProveedores =

Comprasacréditodelperiodo (17)

CiclodeEfectivo = RotaciéndeCartera (dias) + Rotaciéndelnventario (dias) —

RotacidondeProveedores (dias)

Sin embargo, Fraser y Ormiston (2004) indican que
los objetivos del andlisis financiero pueden variar
dependiendo de la perspectiva de los usuarios y
las cuestiones especificas que se abordan en el
andlisis, estas pueden ser desde el punto de vista
del acreedor, el inversionista o la gestion.

CONTEXTO
MACROECONOMICO
COLOMBIANO 20112013

De acuerdo con la informacion suministrada por
el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica, DANE, 2011 fue un afio favorable
para el pals en términos econdmicos, presentando
un crecimiento del Producto Interno Bruto, PIB,
de 5,9% respecto al afo anferior, ubicandose
como cuarta economia latinoamericana, luego
de sobrepasar a Venezuela. Sin embargo, se
presentaron algunos factores negativos como los
climaticos y de infraestructura, ademds de las
circunstancias externas (Banco de la Republica

y Dane, 2012).

Desde el punfo de vista de la oferta, todos los
sectores econdmicos presentaron aumentos reales,
destacandose la explotacion de minas y canteras
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(14,3%), reflejando las altas tasas de crecimiento
en la produccion de crudoy gas natural, ademas
de carbén mineral. En segundo lugar se encuentra
el fransporte, almacenamiento y comunicaciones
(6,9%), seguido de agricultura, silvicultura, caza
y pesca (2,2%) y electricidad, gas y agua (1,8%)
con la menor evolucién (Banco de la Repiblica
y Dane, 2012).

Por su parte, desde la demanda se presenté un
fuerte incremento en las importaciones reales
(21,5%), mientras que las exportaciones en precios
constantes solo se aumentd 11,4%: se destaca
que el consumo final aumento (5,8%), alineado
por el gasto de los hogares, con 6,6%, en bienes
durables y semidurables (Banco de la Repiblica
y Dane, 2012).

En cuanto al Indice de Precios al Consumidor, IPC,
se presentd una variacion de 3,7%, ajustado a lo
mefa del Banco de la Repiblica, cuyas mayores
alzas provinieron de alimentos por una escasa
oferta agropecuaria debido a factores como el
cambio climdtico (Banco de la Repiblica y Dane,

2012).

Durante el afio 2011 el Banco de la Repiblica
aumenté la tasa de interés desde 3,0% hasta
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4,75%, con alzas paulatinas para contrarrestar el
incremento del nivel de endeudamiento generado
por el aumento de la confianza de los consumidores
dada la tendencia a la baja de algunos productos
tecnologicos y automéviles [ver el Grdfico 1) (Banco
de la Repiblica y Dane, 2012).

Grafico 1. Tasa de intervencién, Banco de la
Repiblica 2011-2013.
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Fuente: Banco de la Republica (2013).

Para el afio 2012 los resultados fueron diferentes,
el pais perdié dinamismo frente a 2011, causado
por el impacfo negativo del sector externo (menores
exportaciones), pérdida de confianza de los
sectores econémicos y desempefio inferior de
los términos de intercambio. Desde la oferta, se
presentd una confraccion en el crecimiento en
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equipo de transporte, obras civiles y maquinaria,
ademds de la caida en la importacion de bienes
de capital de 0,02% v el descenso de la dindmica
de crédito comercial, pasando de 17% a 13,8%.
Este comportamiento afecté el sector minas y
canteras, en las ramas de petréleo y carbédn, que
presentaron un crecimiento inferior al afio anterior
de mds de 10%; no obstante, fue la rama de la

economia con mejor desemperio en 2012 (Banco
de la Republica y Dane, 2013).

lo demanda, por su parte, presentd una
disminucién de 1% del consumo fotal de los
hogares, tanfo en los bienes durables como
semidurables; ante esto y combinado con el
escenario macroeconémico del pafs, el Banco
de la Republica redefinié la politica monetaria,
bajando la fasa de infervencién a 4,25% (Banco

de la Republica y Dane, 2013).

En el afio 2013 el PIB presenté un crecimiento
de 4,7%, superior al del afio anterior en 0,7
punfos porcentuales, ubicéndose por encima del
crecimiento de América Latina y el Caribe, lo cual
se puede observar en el gréfico 2; por parte de la
demanda, el consumo fofal se expandié en 4,4%,
marcado por el gasto en bienes semidurables
y la desaceleracion de bienes durables. Este
comportamiento se puede observar en el gréfico

3 (Banco de la Repiblica y Dane, 2014).

Grafico 2. Evolucién del PIB 2011-2013.
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Industria manufacturerG
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Fuente: Banco de la Republica y DANE, 2013.
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Grdafico 3. Conformacién de la demanda,
2011-2013

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

o “ T W t
0,0%
Consumo final ~ Formacién bruta de Exporraclon de Importacién de
capital bienes y servicios  bienes y servicios

2011 m2012 m2013

Fuente: Banco de la Republica y DANE, 2013.

la oferta presentd un desemperio favorable en el
sector de la construccién, con un crecimiento de
12%, servicios sociales 5,3% vy las actividades
agropecuarias con 5,5%, explicado por el aumento
de la producciéon de café y ofros productos
agricolas. la explotacién de minas y canferas
fue un agente jalonador de la economia desde
2008, se desaceleré al pasar en el afio 2012
de un crecimiento de 5,6% a 4,9% en 2013, lo
cual se explica por la caida de la produccién de
carboén y extraccion de minerales (Banco de la

Republica y Dane, 2014).

Con respecto a la produccién manufacturera,
fue la Unica que durante este perfodo se contrajo

1%, mostrando comportamientos variables,
dado que 18 de las 25 ramas que la componen
presentaron desaceleracion. Durante este afio, el
Indice de precios al consumidor —IPC- presenté una
variacién de 1,9%, lo cual estimulé el consumo
de los hogares colombianos, sumado a la politica
flexible del Banco de la Republica al mantener la
tasa de infervencion en 3,25% desde marzo hasta
finalizar el afio, justificado por considerar que la
economia operaba por debajo del nivel potencial
y que la inflacion observada se encontraba por
debajo de lo esperado (Banco de la Repiblica

y Dane, 2014).

De acuerdo con este panorama de la economia
nacional, 2011 fue un afio préspero; sin embargo,
durante 2012 se evidencio en la economia
colombiana el efecto de la crisis externa,
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principalmente de la zona euro, para presentar
una recuperacion durante 201 3. Es evidente que
este panorama influye en el desemperio financiero
de las empresas en el pafs.

METODOLOGIA

la investigacion se abordd mediante una
metodologia mixta: cualitativa-cuantitativa con
un enfoque exploraforio y descripfivo, para lo
cual se aplicaron entrevistas a insfituciones de
apoyo al emprendimiento y se efectud un andlisis
de la informacién financiera obtenida del Sistema
de Informacion y Riesgo Empresarial (SIREM) de
la Superintendencia de Sociedades. Se busca
enconfrar patrones o tendencias de las variables,
permitiendo formular generalizaciones, asi como
evidenciar las tendencias de la informacion
financiera de las empresas en etapa femprana
en términos de liquidez, actividad, rentabilidad
y endeudamiento.

Para la obtencion de esta informacion se revisaron
fuentes secundarias y se aplicaron entrevistas

10 expertos (ver la Tabla 1), pertenecientes
a instituciones de apoyo que hacen parte del
ecosistema de emprendimiento en la ciudad de
Medellin y en el oriente cercano, entre los cuales
se encuentran:

Tabla 1. Instituciones de apoyo entrevistadas.

Incubadora Génesis

Unidad Nuevos
Negocios XM ISA

Grupo Mypes/SENA

Capitalia Colombia

Parque del

o C
Emprendimiento reame

Programa de Gestion
Tecnologica/
Universidad de
Antioquia

Consulfores y Asesores
de procesos de
emprendimiento

Direccién de Ciencia
Tecnologia e Innovacién
de Antioquia

Centro de Desarrollo
Empresarial Universidad
Pontificia Bolivariana

Fuente: Elaboracién propia.

Las entrevistas abordaron temas como: foma de
decisiones en términos de financiacién, riesgo
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que enfrenta la empresa en diferentes ambitos,
herramientas de medicion del valor, costo de
capital, creacién de valor, herramientas de andlisis
financiero, entre ofras. El instrumento base de la
enfrevisfa es un apoyo derivado de la tesis doctoral
“Valoracion de Empresas en Etapa Temprana de
Financiacién. Aplicacién a Empresas Incubadas
en Antioquia” (Moscoso, 2015).

Posteriormente se abordd un trabajo de evidencia
empirica a partir de la recoleccion y andlisis de la
informacién financiera de 35 empresas en efapa
femprana pertenecientes a diferentes sectores
econdémicos (gréfico 4).

Gréfico 4. Distribucién de empresas por
sectores.

Comercio
m Construccidn
B Manufacturero
B Mineria

I Servicios

Fuente: Elaboracién propia.

los criterios para seleccionar las empresas de
la base de datos del SIREM son los siguientes:
tener domicilio en el departamento de Antioquia,
contar con un tiempo de operacién en el mercado
no superior a 3.5 afios para ser consideradas
empresas en efapa femprana en Colombia y
contar con reportes de informacién financiera

durante los afios 2011, 2012 y 2013.

Para los casos en que se presentd una alta
dispersién en los resultados de los indicadores se
utilizé el método estadistico de Cajay Bigofes, el
cual es apropiado para sustraer los valores atipicos
de los indicadores calculados, dado que es una
técnica esfdndar que consiste en enconfrar los
valores méximos y minimos de una serie mediante
los cuartiles superior e inferior y el calculo de la

mediana (Potter, 2006, 98).
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RESULTADOS

En cuanto a indicadores financieros, se encuentra
que los resultados de la liquidez varian dependiendo
del sector al que perfenece la empresa; de esta
forma, la razén corriente es superior a 1 en los fres
afios de andlisis para todos los sectores, excepto
el manufacturero en el afio 2012, que presenta
un valor muy cercano a 1 (0,83), lo que podria
estar relacionado con el aumento de las tasas de
interés y de acuerdo con lo manifestado por la
ANDI con la falsa expectativa sobre disminucién
de precios al piblico luego del TLC con EE. UU.
(Portafolio, 2012), que puede disminuir la cartera
de esfas empresas.

El sector minero presenta los resultados mas altos
con una fendencia descendente, lo que puede ser
resultado del récord de inversion en este sector, en
donde para el aiio 2011 representd 85% de la
inversion extranjera directa, asi como la existencia
de un proceso de optimizaciéon de recursos v el
aumento de la inversién a largo plazo en las

empresas [Ahumada, 2011).

La Tabla 2 muestra los resultados de esfe indicador,
donde se puede evidenciar que para los sectores de
comercio y consfruccion, el afio 2012 presenta un
aumento que es compensado con una disminucién
para el afio 2013. Situacién contraria a la
presenfada por las empresas de servicios, que
pasan de mds de 3 veces la capacidad para
cubrir obligaciones a corto plazoen 2011, a 1,75

en 2012y, por tltimo, a 1,83 en el afio 2013.

Tabla 2. Razén corriente.

COMERCIO 1,37 | 1,45 | 1,30
CONSTRUCCION 1,22 | 1,30 | 1,24
MANUFACTURERO 3,54 | 0,83 | 1,16
MINERIA 3,82 | 3,25 | 198
SERVICIOS 343 | 1,75 | 1,83

Fuente: Elaboracion propia.
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Por su parte, la prueba dcida representa el
nimero de veces que una empresa puede cubrir
obligaciones a corto plazo con recursos corrientes
sin hacer uso de los inventarios. Para el sector
comercio se evidencia la importancia de estos
activos en la operacion, ya que sin hacer uso
de esfos no es posible cubrir ni una vez las
obligaciones a corto plazo; lo mismo sucede con

los sectores de construccion y manufactura para
los afios 2012 y 2013.

Para el caso de la mineria y las empresas de
servicios, si bien se presenfa una variacién con
respecto a la razén corriente, no es considerable
feniendo en cuenta que las empresas cuenfan con
recursos suficientes para cubrir en més de una
vez los pasivos a corto plazo. En la Tabla 3 se
observan los resultados del indicador.

Tabla 3. Prueba dcida.

COMERCIO 0,69 | 0,73 | 0,91
CONSTRUCCION 0,95 | 0,77 | 0,99
MANUFACTURERO 3,29 | 0,63 | 0,81
MINERIA 3,22 | 2,20 | 1,77
SERVICIOS 3,48 | 1,75 | 1,36

Fuente: Elaboracién propia.

la productividad del capital de trabajo, entendido
como el porcentaje de las ventas que deben
mantenerse en capital de trabajo, para el comercio,
evidencia un crecimiento dada la naturaleza
de aumento de invenfarios para el crecimienfo
de las ventas; situacién contraria ocurre en la
consfruccién, ya que en el afio 2012 fue necesario
un porcentaje mayor de capifal de trabajo, lo
cual se encuentra relacionado con la disminucion
de 13% de lanzamiento de proyectos, 10% en
las ventas y 18% en las iniciaciones, segun el
informe presentado por Forero y ofros (2012) para
Camacol, en comparacion con un crecimiento de
8,8% en lanzamientos, 15,7% en ventas y 20,6%
en iniciaciones reportadas en el afio 201 1. Esfa
situacion fue contrarrestada en 2013, cuando se
presentan aumentos en las ventas de 14,7%, en
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las iniciaciones de 2,5%y en los lanzamientos una
disminucién menor que 7, 3% (Forero y ofros, 2013).

Para este indicador, los sectores minero, construccion
y de manufactura presentan un aumento en el afo
2012y posteriormente se observa una disminucion
imporfante en 2013. Esta evolucién al igual que
la disminucion de necesidad de capital de frabajo
para las empresas de servicios se puede observar

en la Tabla 4.

Tabla 4. Productividad de capital de trabajo.

PRODUCTIVIDAD KTNO‘ 2011 \ 2012 \ 2013

COMERCIO 8,9% | 9,2% | 10,9%
CONSTRUCCION 6,3% | 27,8% | 0,9%
MANUFACTURERO 1,2% | 4,8% | 0,7%
MINERIA 28,2% | 45,4% | 6,1%
SERVICIOS 68,7% | 0,2% | 0,2%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la liquidez, los expertos manifiestan
que el andlisis de estos indicadores es importante
debido que esfe tipo de empresas tienen como
principal riesgo la liquidez, lo que puede afectar
la continuidad de la operacion a corto plazo o
incidir en la decision de inversién por parte de
ferceros. Ademds, este riesgo se acentia dado
que existen pocos clientes, barreras de entrado,
dificil acceso a la financiacion, competfencia,
productos sustitutos, y variables macroeconémicas
que no facilitan el ingreso al mercado.

En términos de rentabilidad, las empresas que
después de cubrir costos de operacién tienen
un mayor porcentaje de margen bruto son las
del sector servicios, seguidas por comercio,
construccién, mineria y manufactura (Grafico 5).

De acuerdo con Ortiz (201 1), se espera que el
margen bruto para empresas manufactureras se
encuentre entre 30% y 40%; sin embargo, este
estandar no se alcanza a cumplir en los afos
analizados, y si bien se presenta una tendencia
creciente, los cosfos de operacién aln representan
mas de 80% de los ingresos.

T
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Por su parte, las empresas comercializadoras presentan en promedio costos de  ventas que equivalen a
52% de los ingresos, haciendo que el margen bruto sea superior a los estandares de la teoria financiera,
que establece un referente para este indicador entre 20% y 30%.

Grafico 5. Margen bruto.

100,00%

90,00%

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

2011

1 COMERCIO 47,57%
m CONSTRUCCION 30,38%
= MANUFACTURERO 2,86%
= MINERIA 14,22%

SERVICIOS 86,37%

2012 2013
48,72% 48,66%
36,04% 21,32%
11,54% 15,06%
14,80% 9,85%
87,15% 85,82%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al margen operacional, para el
sector comercio es negativo en los fres afios de
andlisis, debido a un valor superior de los gastos
operacionales de administracion y ventas con
respecto a la utilidad bruta; sin embargo, esfos
gasfos crecen en un porcentaje inferior a los
ingresos, generando una fendencia descendente en
el valor negativo para el indicador. Una situacion
similar se presenta en la consfruccién para el afio
2012 y de manufactura para 2011 y 2012,
donde el resultado negativo disminuye, pero en
2013 alcanza un margen operacional positivo.
Finalmente, el sector servicios tiene un aumento
del indicador para 2012 vy luego disminuye a un
nivel similar al inicial (ver la Tabla 5).

Tabla 5. Margen operacional.

MARGEN 2011 2012 | 2013
OPERACIONAL
COMERCIO -8,05% | -4,08% | -2,63%

CONSTRUCCION 2,93% |-12,14% | 6,60%

MANUFACTURERO  |-15,62% | -0,19% | 4,49%

MINERIA 6,93% | 8,23% | /,05%

SERVICIOS 29,82%| 43,86% | 32,01%

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con estos resultados, las empresas en
etapa femprana presentan dificullades operativas,
lo que se refleja en la eficiencia en la gestion de
los costos y gastos operacionales que implican
resulfados negativos en la utilidad operacional.
Asf mismo es un factor de destruccion de valor si
los gastos no son gestionados en funcion de la
generacion de valor a largo plazo (Garcia, 2009).

En el margen neto, las empresas de consfruccion
al fercer afio de operaciones alcanzan utilidades,
lo cual estd relacionado con las etapas de los
proyectos inmobiliarios (Forero y ofros, 2012,
2013), iniciando con el lanzamiento, ventas e
iniciocién de consfruccion, que en el momento
de hacer la enfrega de los inmuebles se obfienen
los ingresos por ventas.

De igual forma, las empresas de manufactura, al
fercer afio de operaciones logran fener utilidades,
mientras que para el caso de las empresas mineras
y de servicios cuentan con utilidades netas desde
el inicio de la operacion; sin embargo, presentan
una disminucion durante el periodo de andlisis,
como se observa en la Tabla 6, lo cual se encuentra
asociado con la participacion de esfe sector en
la economia nacional, donde el carbén vy la
explofacién de minerales presentaron una caida
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en la produccion que alcanzo -4,0% y -4,2%,
respectivamente (Banco de la Republica y DANE,
2014). Por ofro lado, el sector comercio presenta
pérdidas en los fres afos de andlisis, los cuales se
relacionan con los costos y gastos no operacionales
que son superiores al margen operacional y crecen
en un porcentaje inferior a los ingresos, generando
una disminucion de pérdidas, permitiendo su
permanencia en el mercado.

Tabla 6. Margen neto.

MARGEN NETO | 2011 | 2012 | 2013
COMERCIO 10,09% | 2,78% | 0,89%
CONSTRUCCION | 6,54% | 0,30% | 4,89%
MANUFACTURERO |-19,99% | 4,30% | 1.74%
MINERIA 791% | 5.65% | 479%
SERVICIOS 12,06% | 14,39% | 6,53%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la rentabilidad del patrimonio, se
evidencia en el primer afio de operaciones un
resultado negativo para fodos los sectores, excepto
la construccion, pero en los siguientes afos existe

un aumento del indicador, considerdndolo como el
retorno que se obtiene de la inversién realizada por
los propiefarios, medida en funcién de las utilidades
de lo empresa. Para el secfor construccién, el
indicador se afecta en 2012 como consecuencia
del descenso en ventas, lanzamientos e iniciacién
de proyectos inmobiliarios reportado por Forero
y ofros (2012); para Camacol, sin embargo, el
afio 2013 presenta una recuperacion significativa.

Con respecto a los sectores comercio y servicios,
existe una rentabilidad negativa durante el primer
afo y posteriormente creciente; de acuerdo con el
informe del DANE, han sido sectores que estén en
un proceso de recuperacion, situacion coherente
con los resultados. Por su parte, la industria
manufacturera presentd una desaceleracion
significativa, pasando de un crecimiento de 5%
a una contraccién de 0,7% en 2012 y de 1,2%
en 2013, coincidiendo con los andlisis realizados
por la SIC sobre los malos resultados del sector,
por el rezago tecnoldgico de las empresas y el
efecto de la revaluacién (Superintendencia de
Industria y Comercio, 2014, implicando que
el comportamiento de las empresas en efapa
temprana corresponde a su propia dindmica y
no a la del sector en general (ver el Gréfico 6).

Grafico 6. Rentabilidad del patrimonio.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Para finalizar este grupo de indicadores, se
encuentra que la rentabilidad del activo presenta
una tendencia creciente en la medida en que las
empresas alcanzan mdés afios de operacion y
teniendo en cuenta las particularidades por sector;
un referente de comparacion de este indicador es
que sea superior a la tasa libre de riesgo, en este
caso se toman los bonos privados con un plazo
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superior a 180 dias, equivalente a 6.89% anual
(Bolsa de Valores de Colombia -BVC, 2015);
evidenciando que las empresas en efapa temprana
no alcanzan a cubrir la rentabilidad minima
esperada por sus propietarios en los primeros
afios de operacién; esfe comportamiento se puede
observar en el gréfico 7.

Grdfico 7. Rentabilidad del activo.
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Fuente: Elaboracién propia.

Para concluir el tema de renfabilidad, los expertos
manifiestan que es el punto critico de las empresas
en etapa temprana; sin embargo, se destaca que
algunas empresas realizan andlisis de sensibilidad,
que es importante en el momento de observar
como las variables macroecondmicas influyen en
los resultados operativos; asi mismo, los centros
de apoyo calculan el costo de patrimonio a través
del modelo de valoracién de activos financieros
-CAPM-, dado que las empresas hacen esta tliima
operacion por medio de la intuicion en general,
y se calcula este costo con fines de valorar la
empresa a ferceros.

Por ofro lado, en la posicién del riesgo que enfrenta
un inversionista se puede evaluar bajo simulaciones
y drboles de decisién, teniendo que cuenta que
las expectativas del emprendedor se relacionan
mdas con la experiencia y el conocimiento que el
inversionista pueda aportarle. Con respecto a la
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toma de decisiones, se fiene en cuenta el valor
presente neto (VPN), la tasa interna de retorno (TIR),
el periodo de recuperacion, asi como el capital
de frabajo minimo que requiere la inversién.

Al considerar las fuentes de financiacién, se
encuentra que las empresas de los sectores
comercio y construccion presentan mas de /0%
de los activos financiados con recursos provenientes
de fuentes externas, mienfras que la mineria vy
el sector servicios presentan un equilibrio entre
las fuentes de financiacién para los fres afios
de andlisis y el sector de manufactura tiene una
fendencia creciente, pasando de 37% en 2011
a 55% en 2013; de esta forma, para el caso de
las empresas consideradas en esta investigacion
se observa que las que se financian en mayor
proporcién con deuda generan un mayor riesgo
mientras que para aquellas que se financian en
mayor proporcion con patrimonio se presenta un
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mayor costo de capital debido a que la rentabilidad
exigida por los inversionistas es superior al costo
de la deuda; esto se observa en la Tabla 7.

Tabla 7. Nivel de endeudamiento.

NIVEL
ENDEUDAMIENTO

COMERCIO 70,67% | 81,85%  90,88%
CONSTRUCCION | 75,32%| 76,38% | 80,34%
MANUFACTURERO | 37,63% | 55,51% | 55,72%
MINERIA 21,38%|19,88% 25,16%
SERVICIOS 27,83% | 36,60% | 45,88%

2012 ‘ 2013

‘ 2011

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, el endeudamiento financiero tomado
como las obligaciones financieras en funcién de
las ventas netas representa un punto de atencién
para el sector manufacturero, dado que se
encuentra entre 19% y 25%, situacion causada
por un crecimiento superior de las obligaciones
financieras al de los ingresos operacionales.
Para los demds sectores, la representacién de
las obligaciones financieras respecto a las ventas
es cercana a 10%.

Esta baja proporcién de deuda con enfidades
financieras se explica debido a que, si bien
casi la totalidad de las pequerias y medianas
empresas se encuentran bancarizadas, solo
12% de ellas tiene acceso a crédito (Portafolio.
co, 2013). Durante los afos de andlisis se
presentd una tendencia creciente en la tasa de
infermediacion bancaria; es asi como en el afo
2011 se encontraba alrededor de 3,0%, en
2012 ascendié a 5,25% y en 2013 decrecio
a 3,25% (Banco de la Republica, 2013).

Lo anterior, para los seciores comercio y manufactura
agudiza la situacion, dado que la mayor parte de
esfa deuda se concentra en el corfo plazo, como
se podré observar en el andlisis del indicador de
concentracion del endeudamiento. En la Tabla 8
se presentan esfos resultados.

Tabla 8. Endeudamiento financiero.

ENﬁEﬁfé’gEg@‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
COMERCIO 3.58% | 8,67% | 5.95%
CONSTRUCCION | 1.13% | 4,17% | 4.52%
MANUFACTURERO | 18,94% | 23.20% | 25,24%
MINERIA 0.44% | 11,72% | 0,00%
SERVICIOS 0.62% | 3,08% | 6,65%

Fuente: Elaboracion propia.

En términos del impacto de la carga financiera,
considerado como el porcentaje de las ventas
que deberian destinarse a cubrir los gastos
financieros, se aclara que fue calculado con el
fotal de los gastos no operacionales debido a la
disponibilidad de informacién. El sector comercio
presenta el mayor porcentaje, seguido de las
empresas de manufactura que cuentan con una
tendencia descendente. El comportamiento de la
consfruccion y la minerfa tiene un aumento para el
afio 2012 y una posterior disminucién sin superar
1% de las ventas destinado al pago de gastos
no operacionales, mientras que el sector servicios
tiene un crecimiento de 1.5% entre 2011y 2012
y una disminucién poco significativa en 201 3.

Tabla 9. Impacto de la carga financiera.

IMPACTO DE

LA CARGA 2011 2012 | 2013
FINANCIERA

COMERCIO 2,95% | 4,68% | 4,10%

CONSTRUCCION | 0,64% | 0,90% | 0,73%
MANUFACTURERO | 4,46% | 3,90% | 0,31%
MINERIA 0,36% | 0,99% | 0,57%
SERVICIOS 0,95% | 2,49% | 2,46%

Fuente: Elaboracién propia.

la cobertura de interés es el nimero de veces
que una empresa puede cubrir el pago de
los infereses financieros haciendo uso de la
utilidad operacional; por tanto, se observa que
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en 2011 la construccion cuenta con utilidades
operacionales positivas cubriendo los infereses
en 3.86 veces. Para el afio 2012, todas las
empresas presentan utilidades operacionales
permitiendo cubrir en més de una vez los infereses,
excepto en el secfor comercio, que cubre en 0.6
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veces. En el afio 2013 se presentan pérdidas
operacionales para los secfores comercio y
servicios, situacion evidente en las empresas
en efapa temprana pues presentan dificultades
operativas y financieras en los primeros afios de
existencia (ver el Gréfico 8).

Grafico 8. Cobertura de intereses.
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Fuente: Elaboracion propia.

Profundizando en el andlisis del endeudamiento,
se encuentra la concentracion del endeudamiento,
que afecta la liquidez, debido a que las empresas
deben disponer de recursos a corto plazo para
cubrir las deudas de esfa misma temporalidad. El
resultado para fodos los sectores representa una

concentracion de endeudamiento superior a 70%,
indicando que la principal fuente de financiacion
con terceros fiene un vencimiento inferiora 1 afo,
situacién coherente con los resultados de razén
corriente reflejando el cumplimiento del principio
de conformidad financiera (ver el Gréfico 9).

Grafico 9. Concentracién del endeudamiento a corto plazo.
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Fuente: Elaboracion propia.
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En cuanto al endeudamiento, los expertos
expresan que los empresarios tienen dificultades
de operatividad con respecto al capital de frabajo,
y por tanto, el endeudamiento se representa a corto
plazo y las fuentes de financiacion principales
provienen de la familia, amigos v propias, o en
su defecto, por angeles inversionistas y créditos
bancarios. Por tal razén, no existe cobertura de
infereses gracias a las condiciones del préstamo
que no contiene cobro de tasas de interés o la
fasa es inferior a la del mercado. En cuanto al
endeudamiento a largo plazo la proporcion es
baja, dado que las empresas en etapa temprana
son infensivas en activos intangibles ocultos mas
no en activos fijos.

En el caso de los indicadores de actividad, solo
se presentan resultados de dos afios dado que
provienen de los cuentas de balance. La rofacién de
cartera en dias se calcula con las cuentas por cobrar
a clienfes y el total de los ingresos operacionales,
dado que no se cuenta con la informacion de
ventas a crédito, se calcula con el total de ventas
y se encuentra que para los secfores del comercio,
construccion, manufactura y servicios aumentan
los dias que tarda la empresa en recuperar los
recursos generados por ventas a crédito, siendo
para el comercio y construccion el doble en el
afio 2013 que en 2012; adicionalmente, el
sector de la mineria es el Unico que presenta una

disminucién de 10 dias (ver la Tabla 10).

Tabla 10. Rotacién de cartera (dias).

ROTACION CARTERA | 2012 | 2013
COMERCIO 19,07 | 43,60
CONSTRUCCION 21,44 | 4470
MANUFACTURERO 51,92 | 6870
MINERIA 1634 | 673
SERVICIOS 14,46 | 1574

Fuente: Elaboracién propia.

Para la rotacién de inventarios, calculada con
el costo de ventas y prestacion de servicios y los
inventarios fofales de las empresas, se encuentra
que los sectores de comercio, consfruccién y
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mineria presentan una disminucién del tiempo
que las enfidades tardan en recuperar los recursos
invertidos en esfe rubro, mientras que las empresas
manufactureras y de servicios presentan un aumento

en este indicador, lo cual se puede observar en
la Tabla 11,

Tabla 11. Rotacién de inventario (dias).

N ENTARID ‘ 2012 ‘ 2013
COMERCIO 125,55 | 90,65
CONSTRUCCION 7546 | 4295
MANUFACTURERO 80,47 | 104,28
MINERIA 12871 | 52,66
SERVICIOS 229 | 1507

Fuente: Elaboracion propia.

Al observar la rofacion de proveedores, calculada
en funcién de los pasivos con proveedores vy el
costo de ventas y prestacion de servicios, el sector
manufacturero llama la afencién debido a que
superan los 100 dias que las empresas tardan
en promedio en pagar las deudas a proveedores,
mientras que el comercio, construccién, mineria
y servicios presentan tiempos inferiores vy fienen
una tendencia creciente, financiando la operacion
con los recursos provenientes de terceros (ver la

Tabla 12).

Tabla 12. Rotacién de proveedores (dias).

AN, | w2 | s
COMERCIO 73,12 58,00
CONSTRUCCION 30,74 40,16
MANUFACTURERO 127,78 | 156,65
MINERIA 16,56 40,49
SERVICIOS 56,50 84,40

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados, los dias que en
promedio tardan las empresas para cancelar
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las deudas con proveedores son superiores @
la recuperacion de cartera, haciendo que la
operacion que debe financiar las empresas con
recursos propios sea menor y se afecta por el
tiempo que la empresa tarda en convertir los
inventarios en efectivo. Es necesario resaltar que
las empresas en etapa temprana a pesar de no
contar con garantias atractivas para respaldar esta
deuda han logrado gestionar cupos de crédito
con los proveedores.

Por tltimo, se calcula el ciclo de efectivo que
representa el nimero de dias que la empresa
debe financiar la operacién con recursos propios.
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Para el sector comercio se financia entre 24
y 37 dias de operacién, mientras que las
empresas de construccion pasaron de financiar
cerca de 2 dias en el afio 2012 a 46 dias
en 2013, comportamiento similar al del sector
manufacturero que pasé de financiar 4 dias en
2012 a 16 en 2013. Por su parte, la mineria en
el afio 2012 era financiada por proveedores,
situaciéon que cambié en 2013 cuando pasa
a financiar la operacion 22 dias, situacion
contraria a la del sector servicios, el cual es
financiado por proveedores; estos resultados se
pueden observar en el Grafico 10.

Grafico 10. Ciclo de efectivo.
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Fuente: Elaboracién propia.

En el tema de actividad, los experfos no entran
en detalle con respecto a los componentes del
capital de trabajo, y solo manifiestan que es un
factor neurdlgico para las empresas en etapa
temprana, en donde el financiamiento y la liquidez
siempre se encaminan a garantizar la operacion
a corto plazo.

CONCLUSIONES

la conclusion general de las entrevistas realizadas
a los expertos es que las empresas en etapa
temprana de financiacién no hacen diagndsticos

financieros o se basan en indicadores tradicionales,
debido a que se presentan dificuliades con la
confinuidad de la informacién financiera base
para el andlisis. Posicién que también comparte
el informe del Global Entrepreneurship Monitor
Antioquia 2013 en términos de debilidades del
emprendimiento relacionados con la estructura
financiera, no hay estados de resultados continuos
o la inexistencia de una contabilidad (Alvarez y

ofros., 2013, 22).

A pesar de la importancia que tiene la realizacién
de un diagndstico financiero como herramienta
para evaluar el desemperio de las empresas y fomar
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decisiones, se encuentra que el diagndstico que
hacen estas empresas no considera ningdn fipo
de riesgo, solo se fiene en cuenta los indicadores
y algunas técnicas fradicionales. Asi mismo, para
proyectar los estados contables no se confempla el
comportamiento de las variables macroecondmicas.

En el andlisis financiero efectuado los indicadores
de liquidez evidencian que las empresas cuentan
con los recursos necesarios para cubrir obligaciones
corrientes, y ademds se encuentra que en el fercer
afio de operacién las empresas se acercan a
un esfandar financiero de acuerdo con la razén
corriente y prueba dcida; sin embargo, varia
dependiendo de la naturaleza de cada uno de
los sectores.

En cuanto a la rentabilidad, se evidencian
dificultades operativas y financieras que se
agudizan en los primeros afos de existencia,
y a medida que aumenta la permanencia en el
mercado, tanto los costos de operacién como
los gastos administrativos vy de ventas crecen en
un porcenfaje inferior a las ventas, permitiendo
generar utilidad bruta.

los niveles de endeudamiento se encuentran
alrededor de 70%, representado en deudas con
terceros a corfo plazo (proveedores), con quienes
las empresas han logrado gestionar cupos y
plazos de crédito que les han permitido financiar
el tiempo de rotacién de cartera; sin embargo,
esfa situacion merece atencién dado que afecta la
liquidez al requerirse fener los recursos disponibles
para atender estas obligaciones corrientes.

Con respecio a los indicadores de acfividad, los dias
de rotacién de proveedores cubren en su fotalidad la
rolacién de cartera, haciendo que el inventario sea
el factor decisivo en el iempo en que las empresas
deben financiarse con recursos propios, por lo
que para fuluras investigaciones se sugiere revisar
los indicadores y métodos de administracion de
inventario utilizados por estas empresas.

Los resuliados obtenidos se encuentran influenciados
por el comportamiento del enforno macroecondmico
durante los afios 2011 a 2013, principalmente
para el sector de mineria, que presenta una
desaceleracion significativa y que se refleja

152

en forma directa en los resultados de liquidez,
donde los recursos disponibles a corto plazo para
cubrir obligaciones de la misma temporalidad
disminuyen en forma notoria. Por su parte, la
industria manufacturera es la Unica que presenta
confraccién durante 2012 y 2013, mostrando
un aumento en los niveles de endeudamiento
para financiar la operacion y de esta forma, a
pesar de la contraccion existe cada aiio mejores
resultados de su renfabilidad.

Para el sector comercio, que presenta una
disminucion en el crecimiento con igual fendencia
que el PIB, los niveles de endeudamiento son
crecientes, al igual que los resultados de
rentabilidad, lo que podria representar que la
disminucion en el consumo final no afecta este
sector, adicionalmente a que el aumento de la
deuda tiene su mayor variacién para el afio 2013,
en el cual el Banco de la Repiblica disminuye la
fasa de infervencion.

Al observar el comportamiento de la tasa de
intervencion, para los sectores de comercio,
construccién, manufactura y servicios, no se
encuentra una relacién directa, dado que el
endeudamiento tiene tendencia ascendente: sin
embargo, la mineria durante el afio 2012, en
el cual la tasa presentd los valores mas altos,
disminuye los niveles de endeudamiento, con la
particularidad del aumento en el endeudamiento
financiero, lo que indica que el aumento de las
fasas de inferés no fue un factor relevante en las
decisiones de financiacion de estas empresas.

la principal limitacién del estudio fue la dificultad
para el acceso a la informacién de las empresas
en efapa femprana, debido a que las insfituciones
de apoyo no cuentan con sistemas de informacién
actualizados que faciliten estos procesos.

Los resultados obtenidos pueden servir como base
para futuras investigaciones en el drea de toma
de decisiones financieras, especificamente en el
tema de inversion, financiacién y de estrategia en
las empresas en etapa femprana de financiacion.
Estos resultados se convierten en una herramienta
de andlisis para la toma de decisiones por parte
de los acfores que conforman el Ecosistema de
Emprendimiento en Antioquia.
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