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Presentacion

Confecamaras coordina el Comité de Analisis Econdmico que integra la investigacion realizada por las
Céamaras de Comercio desde las regiones, y cuyos miembros actuales son las llamadas Camaras de
Comercio Coordinadoras (Barranquilla, Bogota, Bucaramanga, Caliy Medellin), el Centro de Estudios
para el Desarrollo y la Competitividad (CEDEC) de la Céamara de Comercio de Cartagena y el
Observatorio de Competitividad "Compite 360" de la Camara de Comercio de Bucaramanga. Se espera
poder trabajar cada vez mas en Red, y realizar investigaciones conjuntas sobre temas relevantes para

las regiones y para el pais en términos de competitividad, formalizacion, emprendimiento e innovacion.

El Comité de Andlisis Economico de las Camaras de Comercio presenta el Cuaderno No. 6 de la
‘Coleccion Cuadernos de Andlisis Econdmico’ donde se realiza un andlisis de la fragilidad financiera
de las empresas colombianas, tema relevante en la actualidad ya que las empresas del sector real
estan cada vez mas expuestas a choques externos que pueden afectar su rentabilidad y supervivencia
empresarial. La Red de Camaras de Comercio juega un papel relevante en este contexto y por ello la
necesidad de desarrollar este tipo de investigaciones que brindan informacion importante para el

direccionamiento estratégico de las empresas del pais.
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CUADERNO DE ANALISIS ECONOMICO No. 6

ANALISIS DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS COLOMBIANAS EN 2013

INTRODUCCION

La empresa como unidad basica de la economia juega un rol determinante en la generacion de riqueza
y empleo, constituyendo uno de los principales motores del desarrollo para la sociedad. El éxito o
fracaso empresarial tiene importantes implicaciones socioeconomicas; la quiebra de empresas reduce
el potencial productivo de la nacidn y genera pérdidas a los diferentes actores que intervienen en la
empresa, como trabajadores, inversionistas y acreedores. Es por ello, que identificar la existencia de
amenazas a la estabilidad financiera de una empresa resulta de gran relevancia, méxime en el
contexto actual de globalizacion, donde las empresas del sector real estan cada vez més expuestas a
choques externos que pueden afectar su rentabilidad y poner en juego la sostenibilidad y supervivencia
empresarial.

Por esa razon, Confecamaras y el Comité de Analisis Econdmico de la Red de Camaras de Comercio
que componen las Camaras de Comercio de Bogota, Cali, Medellin y Barranquilla, de la mano del
Centro de Estudios para el Desarrollo y la Competitividad (CEDEC) de la Cdmara de Comercio de
Cartagena y el Observatorio de Competitividad “Compite 360" de la Camara de Comercio de
Bucaramanga, construyeron la sexta edicion del cuaderno de analisis econémico denominado en esta
ocasién “Andlisis de la fragilidad financiera de las empresas colombianas en 2013”, cuyo propdsito
principal es analizar si las empresas colombianas evidencian alguna fragilidad financiera.

La informacién presentada se enmarca en el objetivo de Confecdmaras y la Red de Céamaras de
Comercio de proveer informacién para la competitividad, y podra ser tomada en cuenta por las
empresas que operan en el pais como instrumento de apoyo para facilitar la toma de decisiones y el
disefio de estrategias que les permitan evitar caer en situaciones de insolvencia.

El documento esta estructurado en cuatro apartados; en el primero se definen las variables que la
literatura empirica ha identificado como principales determinantes de la fragilidad empresarial. A
continuacion se presenta una caracterizacion general de la situacion financiera de las empresas
mediante un comparativo de los indicadores financieros sectoriales. Seguidamente, se realiza una
caracterizacion de acuerdo a la situacion de solvencia, identificando empresas propensas al riesgo o
fracaso, asi como aquellas fuertes de la muestra de estudio. Finalmente, en el cuarto apartado se
presentan las principales conclusiones.



1. Determinantes de la fragilidad empresarial

El fracaso empresarial puede ser el resultado de una situacion de insolvencia econdémica o una
situacion de insolvencia financiera. Siguiendo a Mongrut, Fuenzalida y Akamine (2011), la primera se
presenta cuando por ejemplo, una empresa enfrenta problemas de demanda de su producto o servicio,
o cuando esta pierde su valor dentro del mercado en que se desenvuelve. La segunda, refiere al hecho
de que una empresa no esté en capacidad de cumplir con el pago de sus obligaciones cuando vencen
los plazos, siendo la quiebra, la Ultima consecuencia del fracaso empresarial (Romero, 2013).

Las investigaciones que estudian los determinantes de la fragilidad empresarial, han identificado que
indicadores como la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento resultan claves para identificar y
predecir una situacion financiera dificil o detectar la antesala a una quiebra (Martinez, 2003).

En una organizacion, los indicadores de liquidez determinan la capacidad para cubrir las obligaciones
de corto plazo, ademas permiten medir la habilidad que tiene la empresa para convertir en efectivo
ciertos activos y pasivos corrientes. Como sefiala Martinez (2003), un mayor nivel de activos liquidos
sirve como amortiguador ante situaciones o choques no esperados, ya que permite mantener la
operacion ante circunstancias adversas sin afectar el pago a deudores.

Por su parte, los indicadores de rentabilidad son empleados para establecer la capacidad para generar
utilidades a partir de los recursos con los que dispone la empresa. Asi, mayores niveles de rentabilidad
reducen el riesgo de insolvencia.

De otro lado, los indicadores de endeudamiento o apalancamiento, ayudan a establecer en qué grado
los activos de la empresa han sido financiados por terceros, el nivel de endeudamiento es el principal
indicador. Cuanto mas alto es el nivel de endeudamiento mayor el riesgo de insolvencia y la fragilidad
de la empresa.

Partiendo de este marco, la caracterizacion realizada en este trabajo calcula indicadores relacionados
con estas tres variables. Especificamente, se emplearan los principales indicadores de cada categoria
relacionados en la Tabla 1.



Tabla 1. Descripcion y formulas de indicadores financieros
Variable Indicador Financiero Férmula Descripcion de Indicadores
Revela la capacidad que tiene la empresa
. . para saldar sus deudas o pasivos en el
S . . Activo Corriente \ .

Liquidez Razén corriente - - corto plazo. Una razén corriente mayor a 1

Pasivo Corriente o . .
indica que la empresa tiene la capacidad
para cubrir sus obligaciones de corto plazo.
Utilizado para evidenciar el porcentaje de
Nivel de Total Pasivos la organizacion correspondiente a los
Endeudamiento Total Activos acreedores. Lo aconsejable para este

indicador es que este entre 40% y 60%.
Tiene como finalidad demostrar la
eficiencia de la empresa para convertir las

Endeudamiento

Margen Neto % ventas en utilidad. Entre més alto sea este
indicador, mayor es la rentabilidad de la

. empresa.
REREIeE Mide el margen de utilidad generado en
Rentabilidad del Activo Utilidad base a los recursos disponibles de la
(ROA) Total de Activos empresa. Entre mas alto sea este

indicador, mejor es la situacion de la
empresa.
Fuente: Elaboracién propia con base en Rosillo (2002) y Pérez, Gonzélez y Lopera (2013)

2. Caracterizacion de acuerdo a indicadores financieros

Para el andlisis financiero comparativo a nivel sectorial y caracterizacion de la fragilidad empresarial,
se emplea la base de datos del Registro Unico Empresarial y Social (RUES) complementada con los
estados financieros de las empresas que reportan a la Superintendencia de Sociedades
(Supersociedades), a partir de la cual se selecciond una muestra de 22.224 sociedades con
informacion financiera actualizada al 31 de diciembre de 2013. Esta muestra se clasificé tanto a nivel
sectorial como regional y se categoriz6 de acuerdo a su tamafio (grande, mediana, pequefia y micro)
de acuerdo al valor de los activos.

En la literatura empirica se ha sefialado que los indicadores de liquidez, rentabilidad y endeudamiento
son los mas Utiles para valorar la probabilidad de fracaso de una empresa. Tomando como referencia
esta literatura, se presenta a continuacion un analisis financiero comparativo a nivel sectorial. La Tabla
2 relaciona los promedios de las razones financieras de las empresas objeto de estudio.

Como indicador de liquidez se calculd la razén corriente, esta debe ser minimo 1 con el fin de que las
empresas puedan contar con recursos que sean de facil convertibilidad para atender sus compromisos
de corto plazo. Por el contrario, relaciones menores que 1 indican que la empresa no tiene capacidad
suficiente para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

1 ROA por sus siglas en inglés (Return on assets).



Como se observa en la Tabla 2, el indicador de liquidez calculado para 10 ramas de actividad, arroja
una media de 5,6, lo que indica que en general, la actividad desarrollada en el pais cont6 con las
herramientas para poder desempefiarse comodamente. Sin embargo, los indicadores de liquidez
difieren ampliamente entre sectores, destacando hoteles y restaurantes, industria y minas y canteras
entre las ramas de actividad con niveles de liquidez mas bajos.

Tabla 2. Indicadores financieros por rama de actividad

Razon Nivel de Margen | Rentabilidad del
Rama de actividad econémica Corriente Endeudamiento Neto Activo - ROA

(%) (%) (%)

Actividades inmobiliarias 10,2 40,4 8,0 4,5
Agropecuario 9,6 35,8 3,5 1,5
Comercio 42 53,0 1,8 34
Construccion 7,2 54,2 6,4 4,7
Minas y canteras 2,7 47,0 2,0 3,7
Hoteles y restaurantes 2,3 434 34 4,0
Industrias manufactureras 2,5 46,3 2,5 3,5
Servicios 2,6 46,3 3,8 4,0
Electricidad, gas y agua 3,1 54,1 2,3 3,2
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,4 51,0 3,6 41
Promedio nacional 5,6 47,8 4,0 3,7

Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.

En relacion a las obligaciones financieras, el rango 6ptimo de los niveles de endeudamiento esta entre
el 40% y 60%, y en la medida en que el endeudamiento es mayor se incrementa el nivel de fragilidad
y riesgo de insolvencia de la firma. La media nacional obtenida para el indicador de endeudamiento
fue de 47,8%, resultado que esta acorde con los rangos anteriormente sefialados. Los sectores con
niveles de endeudamiento por encima del promedio fueron construccion (54,2%), electricidad, gas y
agua (54,1%) y comercio (53,0%).

En materia de rentabilidad se empled el margen neto, entre mas alto sea este indicador mejor es la
situacion de la empresa. También, se calculd la rentabilidad del activo (ROA), indicador que mide las
utilidades que se generan con los recursos totales que tiene la empresa. Entre mas altos sean ambos
indicadores, mejor es la situacién de la empresa. El promedio obtenido para el margen neto fue 4,0%
y para el ROA 3,7%, estos valores promedio son bajos en general, sin embargo, es importante sefialar
que el promedio es una medida agregada, por lo cual es preciso analizar la particularidades a nivel de
empresa y comparar su comportamiento en el tiempo. Pese a esto, es de destacar que los sectores
donde se observa mayor rentabilidad promedio son actividades inmobiliarias y construccidn; estos
resultados reafirman el buen momento que atraviesa el sector de la construccion, sector que ha
destacado no s6lo como dinamizador del crecimiento de la economia agregada, sino como uno de los
principales receptores de las grandes inversiones que se estan realizando en el pais.



Desempeiio regional

En la Tabla 3, se muestran los valores calculados para los mismos indicadores a nivel regional. En
relacion con la liquidez, los resultados indican que las empresas de las regiones Antioquia y Eje
Cafetero, Pacifico y Caribe se caracterizan por tener mayor capacidad para cubrir sus obligaciones de
corto plazo. Respecto al endeudamiento, Caribe sobresale por obtener el mayor valor (50,9%), con
3,1 puntos porcentuales por encima del promedio nacional.

En relacion con la rentabilidad, el margen neto sugiere que las regiones mas rentables son Pacifico y
Bogotd, y la menos rentable Amazonia y Orinoquia. Sin embargo, la rentabilidad del activo, no muestra

diferencias significativas entre regiones.

Tabla 3. Indicadores financieros por regién

Regiones Ra;én Nivel_de Margen Neto = Rentabilidad del Activo -
Corriente Endeudamiento (%) (%) ROA (%)
Amazonia y Orinoquia 4,7 472 2,0 3,9
Antioquia y Eje Cafetero 74 47,3 3,5 3,5
Caribe 6,3 50,9 3,6 3,6
Centro 4,8 47,9 4,1 3,9
Oriente 58 477 3,3 3,8
Pacifico 6,9 453 4,6 34
Promedio nacional 5,6 47,8 4,0 37

Fuente: Supersociedades y RUES. Célculos propios.

De los departamentos de la regién Amazonia y Orinoquia, el que exhibe mejores indicadores es
Amazonas, ya que, en promedio, las empresas de este departamento presentan un margen neto de
4,9%, una rentabilidad del activo (ROA) de 6,4% y un nivel de endeudamiento inferior al promedio
nacional (45%). Le siguen en su orden Meta y Putumayo, donde el margen neto se ubica en 2,0% y
1,9% respectivamente, y el ROA en 4,0% y 8,6%.

En el caso de la regidn Antioquia y Eje Cafetero, los mayores margenes de rentabilidad los exhiben
las empresas de Risaralda (4,1%) y Antioquia (3,5%). El sector de actividades inmobiliarias y
empresariales destaca entre los mas rentables, en particular, alquiler de equipo de transporte, junto a
actividades relacionadas con analisis técnico, y publicidad, asi como el sector de la construccion.

Por su parte, en la region Caribe, destaca el departamento del Cesar, con una rentabilidad promedio
de 7,3% de acuerdo al margen neto y 4,4% segun la rentabilidad del activo. Le sigue La Guajira con
5,2% y 6,0% respectivamente. En contraste, las empresas con menor fortaleza en estos indicadores
son aquellas ubicadas en Magdalena, pues presentan bajos niveles de rentabilidad (margen 1,0% y



ROA 2,5%), ademas exhiben menores niveles de liquidez que las empresas de otros departamentos
de la region, no obstante, sus niveles de endeudamiento estan el rango aceptable (46,1%).

Respecto a la region Centro, las empresas con mayores niveles de rentabilidad son las de Bogota, en
contraste con las empresas de Cundinamarca que se caracterizan por margenes netos mas bajos asi
como niveles de endeudamiento mas altos.

En la region Oriente, las empresas de Arauca sobresalen por exhibir los niveles de rentabilidad y
liquidez mas altos, y menor endeudamiento. Y; por ultimo, en la regién Pacifico, Cauca y Valle
sobresalen por altos méargenes de rentabilidad (6,6% y 4,5% respectivamente).

3. Caracterizacion de acuerdo a la situacion de solvencia como criterio legal

En un segundo ejercicio, las empresas se clasificaron en insolventes y solventes, siendo las primeras
aquellas organizaciones que en 2013y a corte de octubre de 2014, se encontraban en algun proceso
de insolvencia ante la Superintendencia de Sociedades, es decir, que estaban dentro de procesos de
reorganizacion, concordato, reestructuracion o liquidacion. Se asume que las compafias que no se
encuentran en ninguno de estos procesos son empresas solventes. Bajo este criterio se identificaron
149 sociedades en situacion de insolvencia, de las cuales 46% son medianas, 28% son grandes, 25%
son pequefias y tan solo el 1% son microempresas (Tabla 4).

Tabla 4. Clasificacion de las empresas segun tamafio y situacion de solvencia

. Situacion de Solvencia Total
Tamano
Insolventes  No Insolventes general
Pequefia 37 9.021 9.058
Mediana 68 8.769 8.837
Grande 42 3.865 3.907
Micro 2 420 422
Total Muestra 149 22.075 22.224

Fuente: RUES y Supersociedades

En cuanto a la distribucidn de las empresas insolventes por actividad econémica, se encuentra que el
30% se dedican al comercio, 26% a actividades industriales, 13% construcciéon y 12% sector
agropecuario?. La actividad que menos presenta casos de insolvencia empresarial es explotacion de
minas y canteras.

2 Siguiendo a Bernal y Amat (2012), para el andlisis se excluyeron las empresas dedicadas a actividades financieras y de
seguros debido a que estas tienen normativas contables diferentes y formas de operar que las hacen no asimilables al
resto de sectores.



En el plano regional, se evidencié que el 41% de las empresas con problemas de insolvencia estan
ubicadas en la regién Centro, seguidas de Antioquia y Pacifico con el 20% y 18% respectivamente.

De otro lado, con el proposito de identificar las caracteristicas que distinguen las empresas insolventes
de las no insolventes, en la Tabla 5 y 6 se presentan los promedios de las razones financieras
discriminados de acuerdo al estado de solvencia de las empresas. Se observa que las empresas
insolventes se caracterizan por exhibir mayores niveles de endeudamiento, menor capacidad para
cubrir sus obligaciones a corto plazo (liquidez), asimismo, son menos eficientes en la administracion
y gestidn de su activos, y cuentan con bajos niveles de rentabilidad (65 de las 149 empresas, tuvieron
margenes de rentabilidad negativos). En contraste, las empresas no insolventes se comportan mejor
en estos indicadores, con niveles muy similares al promedio nacional para cada indicador.

Tabla 5. Razones financieras promedio segun situacion de solvencia

Indicadores Insolventes No Insolventes
Razon Corriente 5,0 5,6
Margen Neto -3,3 4,0
Rentabilidad del Activo -1,0 3,8
Nivel de Endeudamiento 56,7 47,7

Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.

Tabla 6. Promedios de razones financieras por rama de actividad

Razon Corriente Nivel de Margen Neto Rentabilidad del
. Endeudamiento g Activo - ROA
Rama de actividad N N N N
econdmica Insolve 0 Insolve 0 Insolve 0 Insolve 0
Insolve Insolve Insolve Insolve
ntes ntes ntes ntes
ntes ntes ntes ntes
Actmdadgs inmobiliarias y 5.4 102 474 403 47 8.1 06 46
empresariales
Agropecuario 3,4 9,7 457 35,6 -4,1 3,6 -1,3 1,5
Comercio 3,0 4,2 63,9 53,0 -5,7 1,8 -2,4 34
Construccion 11,7 72 63,3 54,1 7,7 6,4 0,3 4,7
Minas y canteras 0,9 2,7 49,1 47,0 6,9 1,9 12,1 3,6
Industrias manufactureras 3,9 2,5 53,4 46,2 -8,1 2,6 -3,2 3,6
Servicios 9,3 29 59,0 479 4,2 3,6 6,5 4,0
Promedio nacional 50 5,6 56,7 41,7 -3,3 4,0 -1,0 38

Fuente: Supersociedades y RUES. Célculos propios.
Empresas en peligro de insolvencia

La informacién presentada en la Tabla 5 y 6, permite establecer un marco de referencia para identificar
otras empresas que si bien no son insolventes desde el punto de vista legal, estan propensas a caer
en situacion de riesgo o fragilidad, dado que las razones financieras de sus empresas presentan
valores muy cercanos a las insolventes. Asi, partiendo de los promedios obtenidos para las empresas
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insolventes y no insolventes de la seccion anterior, se consideraron fragiles todas las empresas que
presentan un margen neto y rentabilidad del activo (ROA) negativos y que ademas, exhiben niveles
de endeudamiento superiores al promedio.

Se observd que 3.374 sociedades de las 22.224 analizadas (15,2% del total), exhiben valores
negativos tanto en el margen neto como en el ROA. De estas tres mil empresas, 1.583 poseen niveles
de endeudamiento por encima del promedio de las organizaciones insolventes de cada sector; estas
empresas se consideran propensas a la fragilidad ya que sus indicadores financieros poseen
caracteristicas similares a las 149 empresas insolventes caracterizadas en la seccion anterior.

Cuando se analiza la proporcion de empresas fragiles sobre el total de empresas de cada sector, los
porcentajes mas altos se encuentran en minas y canteras (14%), el sector agropecuario (8,7%),
comercio (8,3%) e industria (8,1%) (Grafico 1). Estos porcentajes indican que, del total de empresas
dedicadas a la mineria, 14% se encuentran propensas a la fragilidad, es decir, tienen margenes de
rentabilidad negativos, niveles de endeudamiento relativamente altos, y bajos niveles de liquidez lo
cual reduce la capacidad de estas empresas para atender a sus obligaciones de corto plazo ante
choques negativos no esperados.

Grafico 1. Empresas propensas a la fragilidad por rama de actividad

Porcentaje (%)

Minas y canteras I 14,0%
Agropecuario [N 8,7%
Comercio I 8,3%
Industrias manufactureras I 8,1%
Servicios I 7,8%

Actividades inmobiliarias, de
alquiler y empresariales

Construccion [N 34%

I 6,5%

Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.

No obstante, cuando se atiende a la distribucion sectorial de las 1.583 empresas propensas a la
fragilidad, se aprecia una mayor proporcion en el sector comercio (36,3%), seguido de industria
(20,8%) y actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales (17,2%) (Grafico 2).
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Grafico 2. Distribucidn sectorial de las empresas propensas a la fragilidad
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Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.

En el caso del sector comercio, las organizaciones propensas a ser fragiles se concentran en el sector
comercio al por mayor, principalmente, el de productos diversos n.c.p., comercio al por mayor de
materiales de construccion, vidrio y articulos de ferreteria, comercio al por mayor de materias primas,
productos agricolas y pecuarios, excepto café y flores.

Por su parte, en la industria manufacturera, estas empresas se concentran en elaboracion de
productos alimenticios y bebidas, fabricacién de productos de caucho y plastico, fabricacién de
productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo, y fabricacion de sustancias y productos
quimicos.

En el macrosector de actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales, el sector donde se
encuentra el mayor nimero de empresas propensas a la fragilidad es el de actividades empresariales,
particularmente en los subsectores de actividades de asesoramiento empresarial, actividades de
arquitectura e ingenieria y otras actividades técnicas, publicidad y obtencion y suministro de personal.

De acuerdo a su tamafio, sobresalen las pymes al representar el 77% del grupo de empresas en
peligro de fragilidad. Las pymes son fundamentales para el sistema productivo colombiano, como lo
demuestra el hecho de que, seglin el Registro Unico Empresarial y Social (RUES), en el pais el 94,7%
son microempresas y 4,9% pymes. Sin embargo, este tipo de empresas son las que exhiben mayor
fragilidad empresarial, aspecto que también se hace evidente en las cifras de cancelacién de
empresas, donde el 90,4% de las cancelaciones corresponde a este tipo de organizaciones.
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Grafico 2. Empresas fragiles por tamafio de empresa
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Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.

Como bien es sabido, las pymes se han caracterizado por presentar dificultades en términos de
financiamiento y por enfrentar grandes retos en materia de productividad y competitividad. También
se han identificado debilidades en torno a su gestion financiera y capacidad de diagnostico para
mejorar la toma de decisiones y adopcidn de medidas preventivas ante situaciones de dificultad.

Las pequefias y medianas empresas raramente buscan asesoramiento externo, de modo que las
dificultades se detectan tarde. Por ello se requiere el disefio de mecanismos de apoyo orientados a la
configuracion de un sistema de alerta rapida, intervencion a tiempo, asesoramiento de expertos y la
obtencién de nueva financiacion.

Desagregando a nivel regional las 1.583 empresas consideradas aqui como fragiles (Gréafico 3), se
observa que la regién Centro concentra 63% de las empresas fragiles, esto es, 1.001 sociedades, de
las cuales el 86,4% se ubican en Bogotd, con mayor proporcién en comercio, industria y actividades
inmobiliarias. De hecho, en todas las actividades, la mayor participacion de empresas fragiles se
concentra en el Distrito Capital. Le sigue Antioquia y Eje Cafetero, con 17% ubicadas principalmente
en el departamento de Antioquia, en actividades de construccidn, industria y agropecuarias.

En la region Pacifico se encuentra 8% del total de las empresas fragiles, concentradas en los sectores

comercio e industria. Igual sucede en la region Caribe y Oriente, que participan con el 7% y 4%,
respectivamente.
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Grafico 3. Empresas fragiles por regiones
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Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.

Una vez se controla por la densidad empresarial de cada region, se encuentra que para el caso de la
region Centro, 7,9% de las comparias de esta region son propensas a ser fragiles, para Antioquia y

Eje Cafetero esta proporcion es de 7,4%, Pacifico 6,5%, Caribe 6,5%, Oriente 5,7% y Amazonia y
Orinoquia 4,1% (Gréfico 4).

Grafico 4. Empresas fragiles por el total de cada regién.
Porcentaje (%)

Centro | 7,9

Antioquia y Eje Cafetero 74

Pacifico 6,5
Caribe 6,4
Oriente 57

Amazonia y Orinoquia 4,1

Es probable que este panorama de fragilidad empresarial se haya visto reflejado en el incremento en
la cancelacién de empresas en el periodo enero — septiembre de 2014, pues de acuerdo a las cifras
del RUES, en los tres primeros trimestres de 2014 se cancelaron un total de 75.596 empresas
(sociedades y personas naturales), 7.803 mas que en el mismo periodo de 2013, lo que representa un
crecimiento de 11,5%. La cancelacién de sociedades en particular, ascendio a 8.142 sociedades,
12,5% mas de lo registrado en 2013, equivalente a 902 sociedades mas para el presente afio.
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Si bien la insolvencia y fragilidad financiera puede ser el resultado de inadecuados manejos
administrativos, también puede estar relacionada con circunstancias del entorno econémico que
condicionan las posibilidades y decisiones de los empresarios; asi por ejemplo, las altas tasas de
interés limitan el acceso al crédito y también inciden en el alto endeudamiento, asimismo, la
disminucion de las ventas se refleja en la rentabilidad empresarial y en la pérdida de mercado. Estos
factores son mas determinantes para el caso de las pequefias y medianas empresas, que enfrentan
mayores restricciones en materia de financiacion, desactualizacién tecnol6gica, baja productividad e
informalidad.

En este contexto, la Ley de Garantias Mobiliarias como marco normativo para una mayor inclusion
financiera, representa una oportunidad para que los empresarios en especial las pequefias y medianas
empresas puedan acceder al crédito al poder otorgar bienes muebles no tradicionales como garantia
de estas operaciones, estos bienes pueden ser: inventarios, bienes futuros, maquinaria y equipo, entre
muchos otros.

Empresas fuertes financieramente

Con el fin de proporcionar indicadores que sirvan de guia para evaluar el desempefio de una
organizacion en relacion con otras empresas de la economia y del sector donde se estas se
desempenan, en la Tabla 7 se presentan los promedios de las razones financieras de las empresas
clasificadas como fuertes en la muestra. Se categorizaron como fuertes a 5.592 empresas de las
22.224, 25% de la muestra analizada. La empresa promedio de este grupo se caracteriza por presentar
una razon corriente alrededor de 7; niveles de endeudamiento bajos cercanos al 25,1%, un margen
neto del 14,8% y un retorno sobre los activos de 8,8%.

Tabla 7. Razones financieras promedio de las empresas fuertes

Razén Nivel de Margen Rentabilidad
RAMAS DE ACTIVIDAD Corriente Endeudamiento Neto del Activo - ROA

(%) (%) (%)
Actividades inmobiliarias y empresariales 9,5 21,2 21,0 7,7
Agropecuario 74 18,5 17,7 4,3
Comercio 59 28,5 9,8 10,4
Construccion 111 28,4 141 9,3
Minas y canteras 4,6 27,7 17,9 14,7
Industrias manufactureras 3,4 278 9,8 9,4
Servicios 4,0 26,3 13,5 9,6
Promedio nacional 7,0 25,1 14,8 8,8

Fuente: Supersociedades y RUES. Calculos propios.
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Las empresas dedicadas a actividades inmobiliarias y construccion se caracterizan por contar con
mayores niveles de liquidez, lo cual sugiere que éstas cuentan con margen de seguridad para cubrir
las fluctuaciones de efectivo como resultado de las operaciones del activo y el pasivo. Asimismo, las
empresas de estos sectores junto con las de minas y canteras, presentan los margenes de rentabilidad
mas altos entre el grupo de empresas fuertes.

Conforme a la distribucion regional del tejido empresarial colombiano, se destaca que 59,3% de las
empresas fuertes estan en la region Centro, seguido de Antioquia y Eje Cafetero con 16,7%, Pacifico
9,4%, Caribe 8,4%, Oriente 5,3% y Amazonia y Orinoquia 0,9%. Estos resultados junto a lo obtenidos
en materia de rentabilidad, ayudan a entender por qué la region Centro constituye el principal polo de
desarrollo econdmico y empresarial del pais; las compafiias de esta region, particularmente las de
Bogota, enfrentan una mayor presion competitiva, lo cual ha planteado mayores desafios en materia
de innovacion y sofisticacion empresarial con impactos positivos sobre la rentabilidad de las firmas.

4. Conclusiones y recomendaciones

La estrecha relacion existente entre los indicadores financieros de las organizaciones y su situacion
futura, justifican la realizacion de ejercicios que busquen identificar situaciones de fragilidad
empresarial y prever el riesgo de quiebra. Esta informaciéon es valiosa no sélo como herramienta de
diagnostico sino también para el disefio de politicas publicas y privadas que contribuyan a atenuar
este fenomeno mediante el disefio de estrategias que permitan evitar la quiebra empresarial y, en caso
de producirse, atenuar los costos acarreados por la misma.

En este estudio, se encontrd que la empresa promedio de la muestra abordada, presenta niveles de
rentabilidad de 4,0%, retorno sobre activos (ROA) del 3,8%, endeudamiento del 47,8% y de liquidez
de 5,6%. En contraste, las empresas fragiles se caracterizan por exhibir bajos niveles de liquidez y
rentabilidad (negativos en la mayoria de casos), asi como altos niveles de endeudamiento. Los
indicadores financieros promedio de las empresas insolventes son: margen neto -3,3%, rentabilidad
del activo -1,0%, endeudamiento 56,7% y liquidez de 5,0%.

Se encontraron 1.583 empresas en peligro de insolvencia, las cuales representan el 7% de la muestra
total analizada. Estas presentan valores negativos tanto en el margen neto como en la rentabilidad del
activo, y niveles de endeudamiento superiores a los de las empresas insolventes de sus respectivos
sectores. Asimismo, se identifico que sectores como el minero, agropecuario, comercio e industrial
son los més vulnerables o fragiles desde el punto de vista financiero en las regiones colombianas, esto
implica, que las empresas estos sectores son mas propensos a caer en riesgo de quiebra dada su
fragilidad financiera.

De acuerdo a su tamafio, sobresalen las pequefias y medianas empresas entre las mas propensas a
ser fragiles, al representar el 77% del total de este grupo. El hecho de que este tipo de empresas
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dificilmente busquen asesoramiento externo, conlleva a que las situaciones de riesgo y fragilidad
financiera que estas enfrentan sean detectadas con excesivo retraso.

Por otro lado, se categorizaron como fuertes a 5.592 empresas, 25% de la muestra analizada. La
empresa promedio de este grupo se caracteriza por presentar una razén corriente alrededor de 7;
niveles de endeudamiento bajos cercanos al 25,1%, un margen neto del 14,8% y un retorno sobre los
activos de 8,8%. Las empresas de este grupo que exhiben mejores indicadores son aquellas
dedicadas a actividades inmobiliarias, minas y canteras y construccion; actividades que ademas
presentan los mayores margenes de rentabilidad.

Las empresas del sector construccion y actividades inmobiliarias exhiben mejores indicadores en
materia de rentabilidad. Estos resultados reafirman el buen momento que atraviesa el sector la
construccion, sector que ha destacado no s6lo como dinamizador del crecimiento economico del pais,
sino como uno de los principales receptores de las grandes inversiones que se estan realizando en el
pais.

El andlisis presentado en este cuaderno resalta la utilidad de conocer el desempefio financiero de las
empresas colombianas. El seguimiento de los principales indicadores financieros resulta fundamental
para el desarrollo de sistemas de alerta temprana de situaciones de estrés o riesgo empresarial, lo
cual amerita una publicacion anual dedicada exclusivamente a estos, ya que, sirven como herramienta
complementaria para el diagndstico del comportamiento sectorial y como instrumento de apoyo para
la priorizacion de actividades productivas, coadyuvando a disminuir la probabilidad de fracaso de
nuevos emprendimientos y proyectos productivos.

Es importante reconocer que las crisis empresariales hacen parte del funcionamiento del mercado y
que el fracaso empresarial es un riesgo que corren todos los empresarios. Sin embargo, el fracaso
empresarial usualmente se estigmatiza, aun cuando es parte del ciclo de vida de las empresas;
usualmente muchos de los emprendedores que fracasan aprenden de sus errores y tienen mas éxito
en posteriores intentos. En tal sentido, eliminar el estigma del fracaso y apoyar una segunda
oportunidad para los empresarios honestos resulta crucial para el fomentar el emprendimiento, la
actividad empresarial y el desarrollo econémico.

Por tal razén, se recomienda ademas del disefio de mecanismos de apoyo orientados a la
configuracion de un sistema de alerta répida; la intervencién a tiempo, asesoramiento de expertos y la
obtencién de nueva financiacion.

Dado que las pymes son mas propensas a caer en situaciones de fragilidad empresarial, es importante
continuar avanzando en materia de inclusion financiera con el fin de ayudar a reducir las barreras al
financiamiento que actualmente enfrentan este tipo de empresas. En este contexto, la Ley de
Garantias Mobiliarias como marco normativo para una mayor inclusién financiera, representa una
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oportunidad para que los empresarios en especial las pequefias y medianas empresas puedan
acceder al crédito al poder otorgar bienes muebles no tradicionales como garantia de estas
operaciones.

Un aspecto fundamental para garantizar el fortalecimiento y la perdurabilidad de las organizaciones
son las buenas practicas de Gobierno Corporativo, es decir, todas aquellas reglas, acuerdos,
estatutos, codigos, normas y practicas, tacitas o explicitas que constituyen el marco de accion de las
organizaciones, desarrollados de tal forma que armonicen todas las posibles relaciones e intereses
de todas las partes involucradas en la empresa.

Confecamaras, con el programa de Gobierno Corporativo desde el afio 1998, ha estado presente
como precursor y actor fundamental de la cultura del Buen Gobierno en Colombia, propiciando un
clima de regulacion y auto regulacién para la implementacion de buenas préacticas de gobernanza
empresarial. Contamos actualmente con una metodologia de implementacién de buenas practicas
probada exitosamente en mas de 100 empresas a nivel nacional y continuamos participando
activamente en el mejoramiento de principios de buena gobernanza en diversos escenarios como el
desarrollo de los lineamientos desde la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE).
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