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RESUMEN

El estudio valora el riesgo financiero mediante un mo-
delo probabilistico en las empresas de Espana, que, du-
rante los aflos 2014, 2015 y 2016 reportaron informacién
financiera ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). Se realizé una depuracién y analisis
de los estados financieros de las empresas, para luego
proceder a determinar riesgos financieros de liquidez,
endeudamiento y recuperacion de cartera mediante
los calculos de los indicadores correspondientes y con
ellos determinar el riesgo financiero de cada empresa y
por sector, posteriormente se validé el modelo aplican-
do un modelo Logit el cual permitio establecer la bon-
dad, consistencia y confiabilidad del modelo. Entre los
principales hallazgos el 46% de las empresas en el 2014,
el 71% en 2015 y el 62% en el 2016 presentaron riesgo fi-
nanciero, los sectores que mds presentaron riesgo fue-
ron los sectores de servicios, industrial, construccion y
energético. Las pruebas estadisticas y econométricas,
permitieron aceptar la hipétesis de trabajo que expresa
que laliquidez, el endeudamiento y la cartera influyen
negativamente sobre el riesgo financiero de las empre-
sas.
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ABSTRACT

The study assesses financial risk through a probabilistic model in
companies in Spain, which during the years 2014, 2015 and 2016 re-
ported financial information before the National Securities Market
Commission (CNMV). A purification and analysis of the financial
statements of the companies was carried out, to then proceed to
determine financial risks of liquidity, indebtedness and portfo-
lio recovery by calculating the corresponding indicators and with
them determining the financial risk of each company and sector,
subsequently, the model was validated by applying a Logit model
which allowed to establish the goodness, consistency and reliability
of the model. Among the main findings, 46% of the companies in
2014, 71% in 2015 and 62% in 2016 presented financial risk, the sectors
that most presented risk were the services, industrial, construction
and energy sectors. The statistical and econometric tests allowed to
accept the working hypothesis that expresses that the liquidity, the
indebtedness and the portfolio negatively influence the financial
risk of the companies.
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Introduccion

El entorno empresarial Espanol, tras un lar-
go proceso de expansion econémica después de
la crisis de los afios 9o traducido en un creci-
miento por encima de la media europea, en el
ano 2008 sufrié un estancamiento de su econo-
mia como consecuencia de la crisis financiera
mundial, que acabé por generar un periodo de
recesiéon econémica del cual ain se recupera
(European Commission, 2014).

Los resultados mostrados al mundo eviden-
cian una recuperacion enmarcada por el creci-
miento econdémico que ha presentado la eco-
nomia, donde paso de 1,4% (2014) a 3,2% (2015).
Ademads, se ha visto apalancado como lo men-
ciona el portal de Santader Trade (Santander
Trade, 2016) por los sectores como la agricultura
aportando cerca del 2,5% al PIB espafiol. Espafia
produce trigo, remolacha azucarera, cebada,
tomates, aceitunas, citricos, uvas y corcho. El
pais es el mayor productor de aceite de oliva del
mundo y el tercero de vino, también es el mayor
productor de limones, naranjas y fresas. Espa-
na dispone de recursos minerales limitados.

El segundo sector es la industria manufac-
turera, la cual esta dominada por el sector tex-
til, el procesamiento industrial de alimentos,
el hierro y el acero, asi como por la maquina-
ria y la ingenieria naval. Los nuevos sectores,
como la deslocalizacién de la fabricacién de
componentes electronicos, la tecnologia de la
informacién y las telecomunicaciones ofrecen
un gran potencial de crecimiento. Y el tercer y
tltimo sector apalancador es el turismo el cual
es la mayor fuente de ingresos del pais, y se ha
convertido en el segundo destino turistico del
mundo, estimulando asi la exportaciéon de bie-
nes y servicios. El sector terciario representa
dos tercios del PIB y emplea a mas de 75% de la
poblacién Valotto Patuzzo (2011).

El sector empresarial Espanol estd confor-
mado principalmente por pymes, estas suelen
tener una cierta ventaja adaptativa para cam-
biar rapidamente su estructura productiva en
el caso de variar las necesidades de mercado, lo
cual suele ser mas dificil en una gran empresa,
pero asi mismo presentan algunas dificultades,
Toro (2009 y 2012) lo menciona: “las empresas
pequenias tienen mas dificultad de encontrar
financiacién a un costo y plazo adecuados, de-
bido a su mayor riesgo, y para solucionar esto
recurren a las entidades financieras”. Debido
al pequenio volumen de beneficios que presen-
tan estas empresas 1o pueden dedicar fondos a
la investigacién; sin embargo, en muchos ca-
sos son innovadoras en procesos y productos.
Por su tamano, poseen una cartera reducida de
clientes.

Otras desventajas presentadas por este tipo
de organizaciones, segtin Beltrdn (2004), son
las siguientes: Las pymes tienen gran debili-
dad estructural por varias razones principales:

Les falta estrategia y planeacién, el dificil ac-
ceso a las lineas de crédito, la gestiéon adminis-
trativa, financiera, contable y operativa es muy
informal y de manera intuitiva.

Riesgo Financiero

Para el desarrollo del trabajo se indago sobre
estudios similares que permitieran vislumbrar
sobre el estado del arte frente al estudio y méto-
dos para la medicion del riesgo financiero. Asi
cabe citar el estudio realizado por Avila (2005),
en la ciudad de Bogota, denominado Medicién
y control de riesgos financieros en empresas del
sector real. El autor considera la existencia de
tres tipos de riesgos financieros en las organi-
zaciones, conocidos como riesgos de mercado,
riesgos de crédito y riesgos de liquidez, y desa-
rrolla para cada uno de ellos teoria sobre la ges-
tién, administraciéon y medicién. Estos riesgos
cldsicamente son descritos por autores como
Markowitz (1952) y Miller (1994), retomados
también por Tudela y Young (2005), es decir, no
los articula para realizar un analisis integral,
sino que tiene una perspectiva de ellos en el ni-
vel individual.

En este contexto, también Zorrilla (2003)
realiza un estudio en la ciudad de Veracruz
(México) sobre la administracion de riesgos fi-
nancieros en las pymes de exportacién en con-
tribuciones a la economia, el cual tiene como
objetivo servir de guia y demostrar a los em-
presarios la importancia de la utilizaciéon de
instrumentos financieros derivados como los
forwards, futuros, opciones, swaps, para lo-
grar la disminucién de los riesgos de mercado.
Dicho trabajo, se enfoca en estos instrumentos
financieros derivados, por su capacidad para
mitigar o reducir los riesgos que afrontan las
pymes. Otro estudio es el de Ballesteros y Lopez
(2009) de la Universidad de Sevilla; se trata de
una pro- puesta de un modelo simplificado de
deteccién del riesgo empresarial: estudio em-
pirico aplicado al sector de la construccién (py-
mes).

Hincapié (2007), en su estudio de Analisis de
riesgo financiero para la micro, pequena y me-
dianas empresas del sector metalmecanico de
la ciudad de Manizales, aplica una unidad de
analisis similar al objeto del presente trabajo,
aunque con un modelo metodolégico diferen-
te. Este estudio propone utilizar el indice Z2,
el cual es un modelo econométrico construido
a partir de razones financieras. Dichas razones
financieras se combinan linealmente con un
peso especifico para cada uno, a fin de obtener
como resultado final una calificacién (Z-score)
que discrimina las empresas que incumplen en
sus compromisos. El modelo fue creado por Alt-
man en 1968 para la prediccién de la quiebra.
(Altman, s.f.). El modelo de Altman utiliza el
analisis discriminante como técnica estadisti-
ca multivariada; es un proceso secuencial en el
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que el analista incluye las razones financieras
estadisticamente significativas y excluye aque-
llas de baja significancia.

Teniendo en cuenta lo anterior, se considerd
observar cudl es el comportamiento del riesgo
financiero en las empresas espafiolas para los
anos 2014, 2015 y 2016. Para ello, se establecié
una serie de objetivos principales y secunda-
rios como: Caracterizar el riesgo financiero en
las empresas espaiiolas, depurar los estados fi-
nancieros de las pymes objeto de estudio, deter-
minar los indices de liquidez, endeudamiento
y recuperacion de cartera los cuales estan inci-
diendo en el riesgo financiero de un grupo de
empresas espafiolas, establecer la condicién
riesgo que poseen las empresas objeto de es-
tudio y analizar el riesgo financiero segtn los
sectores productivos para las empresas objeto
de estudio.

Metodologia

El tipo de trabajo presentado es un estudio
de caso cuantitativo de medicién empirica, no
solo por el tamaiio de la poblacién observada,
sino también por el nivel de inferenciacién que
se puede hacer a partir de los resultados obteni-
dos y solo describe el comportamiento del ries-
go financiero en algunas Empresas Espaiiolas.

Es claro que para toda organizacion, es fun-
damental estar en capacidad de medir los resul-
tados presentados en un periodo determinado
(Vimrova, 2015) En este sentido el estudio esta
orientado a medir y caracterizar una realidad
de las empresas espafnolas, tomando como po-
blaciéon objeto de estudio las empresas de la
base de datos de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), donde se analizaron
los estados financieros de 35 empresas para el
afo 2014, 107 empresas en el 2015 y 110 empre-
sas para el 2016.

Ademas, se procedié a medir el riesgo me-
diante los indices financieros de liquidez, en-
deudamiento y rotacion de cartera, para con
ellos determinar el riesgo financiero mediante
un modelo probabilistico y como variable di-
cotémica. Se escogieron estos tres tipos de in-
dicadores dentro de los riesgos operativos por
ser los que afectan en el corto y mediano plazo
y teniendo en cuenta la posible afectacién del
desempenio y viabilidad en el largo plazo en las
pymes.

En una primera fase del macro proyecto de
corte multi céntrico se desarrollé6 una prueba
piloto tanto para afinar la metodologia e ins-
trumentos aplicados, como para determinar
los valores de referencia mediante datos esta-
disticos de tendencia central sobre los cuales se
determino la presencia del riesgo en siguientes
indices asi: Liquidez 1.1, Manejo de cartera 60
dias y Endeudamiento 50 %, con los anteriores
referentes se podria definir que una empresa
posee riesgo de liquidez

También se hicieron estudios previos en ciu-
dades capitales de Colombia, ciudades capitales
pequenas y grandes, incluyendo la ciudad capi-
tal Bogota, donde se aplicé el modelo para la
medicién y su respectiva validacién economé-
trica, asi mismo estudio previo en México con
las empresas de la Bolsa de Valores Mexicana.

Para determinar el riesgo en cada indicador
con bases en los valores de referencia definidos
en la prueba piloto, se establecié que cuando el
resultado en el calculo de la razén corriente sea
inferior a 1,1 la empresa estara presentado ries-
go de liquidez. Este valor de referencia usado no
estd muy lejano si retomamos lo expresado por
Altman (s.f.), el cual, en el analisis discrimi-
nante realizado en sus estudios sobre el riesgo
de insolvencia con varias ratios financieras,
mostré céomo actuaban como predictores del
mismo.

Para la recuperacién de cartera, una empre-
sa poseerd riesgo en el manejo de cartera cuan-
do el resultado en el cdlculo del indicador re-
cuperacion de cartera dé un valor superior a 60
dias, y cuyo valor bajo la variable “dummy” sera
1. Para determinar si una empresa posee riesgo
de endeudamiento, serd cuando el resultado en
el calculo del indice sea superior al 50 %, ya que,
a suvez, compromete a su ciencia patrimonial y
el valor asignado en la variable “dummy” serd 1.

Una vez calculado cada indice (liquidez,
endeudamiento y rotacion de cartera), este re-
sultado serd convertido en términos de riesgo
como variable dicotémica o “dummy” del si-
guiente modo: 1 si el indice financiero posee
riesgo y o si el indice financiero no posee riesgo
o sin riesgo.

Dentro de los riesgos descritos por la litera-
tura que pueden afectar las empresas, se en-
cuentra el riesgo operativo o de negocio, enten-
dido como el derivado de las decisiones que en
el seno de la empresa se toman diariamente, ya
sea en relacién a la produccién, distribucién,
precios, entre otros. Jorion (2001) define el ries-
go financiero como el riesgo de no estar en con-
diciones de cubrir los costos financieros de una
empresa. Segun (Valencia y Restrepo, 2016),
“los indicadores de riesgo son los instrumentos
indispensables para medir dicho desempefio a
través de férmulas y calculos matematicos que
se aplican a los estados financieros, resultados
que nos ayudaran a medir la salud de institu-
ciones financieras individuales”.

Para los cdlculos de los riesgos de endeuda-
miento y recuperacién de cartera se hicieron
formulaciones de Si condicional, permitiendo
suavizar el modelo y sus dispersiones. Esta for-
mulacién en el caso de la cartera la llevan todos
los valores de aquellas empresas que den mas
de 360 dias de recuperacién, presentando datos
atipicos en el modelo y ademas superando el pe-
riodo contable miximo (cartera superior a 360
dias) y que es castigada por las empresas como
perdidas en el estado de resultado al siguiente
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periodo. Asi mismo se aplicé la formulacién del
Si condicional en el endeudamiento, convir-
tiendo todos los niveles superiores al 100%, ya
que las empresas no podran tener un endeuda-
miento superior al valor de los activos, aunque
los calculos asi lo presenten.

Posteriormente, con los resultados se apli-
c6 estadistica descriptiva con el fin de obtener
informacién simplificada para analizarla e in-
terpretarla de forma mas eficiente. Especifi-
camente, se utilizaron medidas de tendencia
central, las cuales sirvieron como puntos de
referencia para interpretar y corroborar los re-
sultados obtenidos a través de los indicadores.

Después de conocer los resultados de cada
uno de los indicadores, se aplicé una férmula
de si condicional, para establecer si la empresa
poseia o no riesgo, de acuerdo con los tres indi-
cadores calculados. La férmula consisti6 en si
la sumatoria de los 3 indicadores era igual o su-
perior a 2, entonces la empresa poseia riesgo, ya
que el analisis descrito anteriormente consistia
en determinar el riesgo solo por indicador. Es
decir, el analisis en esta parte del trabajo se
hizo de manera integral.

Definido lo anterior se genera una tabla de
riesgos, para asi determinar por empresa y sec-
tor su riesgo financiero a través de los siguien-
tes criterios: La empresa poseedora de 2 0 3 de
los indicadores en condicién de riesgo (1), po-
seerd riesgo financiero y la empresa que posea 2
o3 delosindicadores en condiciones de No ries-
go (0), no posee riesgo financiero.

RIESGO LIQUIDEZ 2014

Una vez calculado el riesgo financiero para
las empresas, se procederd a hacer un analisis
descriptivo del comportamiento del riesgo por
tipo de empresa y por sectores productivos se-
gun conglomerados por andlisis clister. Este
modelo serd aplicado a cada empresa y con di-
chos resultados en clases se construye una la
tabla con clases, niveles o intervalos con escala
de riesgos y siendo la cantidad de variables ni-
mero impar (3).

Por tltimo, verificada y validada la base de
datos, y esclarecidas las variables independien-
tes que se utilizaron para explicar las variacio-
nes de la variable dependiente (no riesgo fi-
nanciero, riesgo financiero) mediante técnicas
econométricas para la determinacién y cuanti-
ficacién de la exposicién al riesgo (Uribe, 2015),
se acude al programa SPSS para correr el mode-
lo Logit, el cual permite establecer la bondad,
consistencia y confiabilidad del modelo para
aceptar o rechazar la hipétesis del trabajo.

Resultados

A continuacién, se presenta el andlisis de
los resultados obtenidos, después del procesa-
miento de datos hecho con base en los estados
financieros basicos: flujo de caja, balance ge-
neral y estado de pérdidas y ganancias, repor-
tados ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) por las empresas de Espaiia
durante los afios objeto de estudio.

RIESGO LIQUIDEZ 2015

31%
50,5%
CON RIESGO * SIN RIESGO CON RIESGO » SIN RIESGO
RIESCO LIQUIDEZ 2016
\ 53,0°/7
CON RIESGO « SIN RIESGO

Figura 1. Riesgo de Liquidez
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Frente al Riesgo de Liquidez grafica 1; Po-
demos observar que para el afo 2014, se ob-
tuvieron datos de 35 empresas de las cuales
el 31% tuvo riesgo de liquidez. Lo cual indica
una situacién vulnerable para estas empre-
sas debido a la posible incapacidad de cum-

RIESGO ENDEUDAMIENTO 2014

N

= CON RIESGO

plimiento de sus obligaciones en el corto
plazo.

Para el 2015 el riesgo de liquidez basado
en este indicador aumento al 50,5% de las
empresas, para el 2016 el 53% presentaron
riesgo de liquidez.

RIESCO ENDEUDAMIENTO 2015

= CON RIESGO

RIESGO ENDEUDAMIENTO 2016

N

= CON RIESGO

Figura 2. Riesgo de Endeudamiento

En cuanto al Riesgo de endeudamiento gra-
fica 2, se encontré para el afio 2014, el 46% del
total de las empresas tuvo riesgo, 71% para el
ano 2015 y 35% en el 2016, afectando la capa-

RIESGO ENDEUDAMIENTO 2014

3%
N—

= CON RIESGO

= SIN RIESGO

cidad de respuesta empresarial con relacion al
cumplimiento de objetivos, comprometiendo
asi mismo la rentabilidad esperada del capital
propio.

RIESGO ENDEUDAMIENTO 2015

= CON RIESGO =SIN RIESGO

RIESCO ENDEUDAMIENTO 2016

" CON RIESGO

N

# SIN RIESGO

Figura 3. Riesgo de Recuperacién de Cartera

En lo referente al riesgo de recuperaciéon de
cartera se puede observar cémo se presenta la
misma tendencia de los dos primeros riesgos
analizados, las empresas objeto de estudio

presentaron en su mayoria riesgo de recupera-
cién de cartera, 77% para el 2014, 71% para el
2015y 62% para el 2016.
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RIESGO FINANCIERO 2014

* CON RIESGO

RIESGO FINANCIERO 2015

* CON RIESGO

RIESGO FINANCIERO 2016

= CON RIESGO

Figura 4. Riesgo Financiero 2014, 2015y 2016

Se pudo observar como en la medicién
del riesgo financiero con base en los ante-
riores indices grafica 4, el 57% de las empre-
sas para el 2014 presentaron riesgo, 71% para
el 2015 y 62% en el 2016. Espafia después de
la crisis del 2007 ha estado en una recesién
econémica de la cual como resultado se han
creado organismos financieros que impul-
san las empresas.

Por dltimo y con el fin de confirmar la
informacién analizada, como se describe la
Prueba de muestras independientes tabla 1,
todas las variables fueron significativas, in-
dicando que cada una de ellas tiene inciden-

cia y permiten explicar el riesgo financiero.
Resumen del procesamiento de los casos,
muestra que fueron incluidos en el modelo
la totalidad de los datos objeto del andlisis y
ninguno fue dado como casos perdidos. La
Clasificacién, evidencia que el modelo cla-
sifica el 74,2% de las empresas sin riesgo y
el 92,1% de las empresas con riesgo, por lo
tanto, el modelo explica y clasifica correc-
tamente el 86,9% de los casos y ademads esta
tendencia en los resultados entre las tres se-
ries de tiempo muestra la consistencia del
modelo propuesto.

Tabla 1. Tabla de Clasificacién

Pronosticado
Riesgo Porcentaje
Observado No riesgo Riesgo Correcto
Paso 1 Riesgo No Riesgo 23 8 74,2
Riesgo 6 70 92,1
Porcentaje Global 86,9

Dado el resumen de los datos planteados
por Resumen del modelo y las variables en
la Ecuacién tablas 2 y 3, se puede observar
como la significancia del modelo y de las

variables de la ecuacién guardan la misma
tendencia, donde la significancia es infe-
rior al o,05.
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Tabla 2 . Pruebas de muestras independientes

Prueba de
Levene para la
Igualdad de
Varianza Prueba T para Igualdad de Medias
Error Tip. 95% g:;g;’ilz(;de
Sig. Diferencia De la

F Sig. t gl. (bilateral) deMedias  diferencia  Inferior Superior
Liquidez
se han asumido 26,68 0,000 3,498 105 0,001 4,81961 1,37801 2,08727 7,55194
varianzas iguales
No se han asumido
varianzas iguales 2,277 30,638 0,03 4,81961 2,1165 0,5009 9,13831
Endeudamiento
se han asumido 0,702 0,404  -5,705 105 0,000 -0,33866 0,05936  -0,45636 -0,22096
varianzas iguales
No se han asumido
varianzas iguales -4,872 4,77 0,000 -0,33866 0,06952  -0,47897 -0,19835
Cartera
se han asumido 4,609 0,034  -3,331 105 0,001 -98,5568 20,58636  -157,2211 -39,89251
varianzas iguales
No se han asumido
varianzas iguales -3,586 65,958 0,001 -98,5568 27,48369  -153,43041 -43,6832

De las variables de la ecuacién en la tabla
No. 3, podemos observar como los Betas del en-
deudamiento y la cartera son positivos corro-
borando una relacién directa, mientras la beta

de la liquidez es negativa confirmando la rela-
cién inversa, a menor liquidez, mayor riesgo.
Asi mismo podemos observar como la signifi-
cancia en las tres variables es menor al 0,05.

Tabla 3 . Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp. (B)
Paso1 & Liquidez -0,494 0,167 8,707 1 0,003 0,61
Endeudamiento 5,678 1,516 14,026 1 0,000 292,357
Cartera 0,014 0,004 11,949 1 0,001 1,014
Constante -3,343 1,024 10,651 1 0,001 0,035

a. Variables (s) Introducidas (s)en el paso 1: Liquidez, Endeudamiento, Cartera

De igual manera los resultados de algunas
pruebas econométricas mostradas en la tabla
4, las pruebas 6mnibus, de Chi cuadrado, Wald
y los Betas con lo cual se permite rechazar esta-

disticamente la hipétesis nula Ho (La liquidez,
el endeudamiento y la cartera no influyen ne-
gativamente sobre el riesgo financiero de las
empresas).

Tabla 4 Prueba émnibus sobre los coeficientes del modelo

Chi
cuadrado gl Sig.
Paso 1 Paso 59,565 3 0,000
Bloque 59,565 3 0,000
Modelo 59,565 3 0,000
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Discusion

Frente a la discusion de los resultados ob-
tenidos, una posible consecuencia de los re-
sultados de la liquidez puede ser debido a que
la inflacién para estos afos alcanzé los nive-
les mas elevados en doce afios, el IPC pasé de
ser del 0.02% en 2015 a 1.57% en 2016 superando
el 4%, debido al encarecimiento del petréleo y
los alimentos basicos; el desempleo registrd
400.000 parados mas frente al ano anterior;
descensos en el consumo de los hogares, en el
indice de produccién industrial, en el nime-
ro de hipotecas concedidas, en la recaudacién
por IVA, etc.

En su trabajo La crisis econémica espanola
a partir del 2007 (Ocon Galilea F. J., 2013) con-
cluye que el sector bancario no puede conce-
der crédito y recapitalizarse a la vez durante
el periodo de la recesién econémica se crearon
organismos como FROB y SAREB enfocados a
la reestructuracién bancaria y por ende inten-
tando facilitar el acceso de las empresas espa-
nolas a las entidades financieras. Hasta que el
crédito no este reactivado muchas empresas,
mayoritariamente las PYMES, no podran ge-
nerar empleo. El desempleo ha tendido a me-
jorar sobre todo a partir del afio 2015 cuando
el pais comienza a dar evidencias de recupe-
racién como lo menciona Menéndez y Mulino
(2015), mas si se tiene en cuenta que el desem-
pleo para los afios en crisis se sitia en niveles
histéricos, superando los 6 millones de para-
dos, por lo tanto, reducir el alto desempleo se
convierte en una de las prioridades para salir
de la crisis.

En lo referente al endeudamiento, los re-
sultados pueden responder a la solicitud de
créditos por varios sectores, dado que “las en-
tidades financieras, sometidas a una elevada
competencia en la captacién de activos, ofre-
cieron considerables facilidades para acceder
a los créditos hipotecarios.” (Consejo Econd-
mico y social Espafia 2016). Una posible razén
adicional de endeudamiento por parte de las
empresas es el inicio de la crisis econémica a
partir de 2008 a raiz de la burbuja inmobilia-
ria, los bancos tuvieron la necesidad de en-
deudarse mas a pesar de que el Gobierno reco-
nocié que Espafa se encontraba en crisis y se
evidenci6 el estancamiento de las ventas en el
sector inmobiliario, la restriccién del crédito y
la falta de confianza en una recuperacioén, las
empresas tal vez siguieron su nivel de endeu-
damiento debido a que necesitan hacerlo para
realizar sus operaciones.

Encontramos frente al Riesgo de recupera-
cién de cartera grafica 3, que en todos los afos
mas del 69% de las empresas presentaron ries-
go, siendo el principal componente par el flu-
jo de efectivo y el eje de liquidez de la empre-
sa (77% en el 2014, 71% para el 2015 y 69% en el
2016). A partir de los datos tomados de CMNV
se determino que los sectores con mayor riesgo

en recuperacién de cartera son Bancario, servi-
cios, industrial y energético y era el riesgo con
mas prevalencia para las empresas espanolas.

Igualmente, se observa como el riesgo fi-
nanciero en las ciudades que representan el
mayor porcentaje estan Madrid y Barcelona
posiblemente por ser las ciudades con alta
concentracién de empresas industriales y de
servicios financieros los cuales son 2 de los sec-
tores con mayor riesgo. Sin embargo y a pesar
de todas las crisis vividas por el pais, Madrid
fue la ciudad que mas se recupero y se estabi-
lizo luego de todas estas situaciones como es
mencionado en el VIII Diagnostico Financiero
de las Empresas Espafiolas por la Confedera-
cién Espanola de las Pequena y Mediana Em-
presa - CEPYME (2017). Madrid empez6 a recu-
perarse y lograr una mayor participacién el PIB
espafiol como también empezé a disminuir su
tasa de desempleo. Las diferentes situaciones
y sus consecuencias han afectado fuertemen-
te la economia del pais generando en muchas
empresas el realizar recortes de ingresos, em-
pleados, ventas, produccién, entre otras y asi
mismo ha generado que empresas nuevas y pe-
quefias no sobrevivan mds de cinco afios en el
mercado, situacién desestabilizadora para la
economia espafiola y genera grandes riesgos
para la industria como lo menciona (Arribas
Barreas, Josa, Bravo Duran, Carcia Hiljding, &
San Miguel Aguirre, 2016).

Conclusiones

Con los resultados obtenidos se pudo es-
tablecer que empresas presentaban riesgo de
endeudamiento, de liquidez y de recuperacién
de cartera para los anos de observacién (2014
- 2016). Los indicadores mas elevados y con
mayor riesgo fueron los de endeudamiento y
recuperacion de cartera, permitiendo determi-
nar que las empresas a través del tiempo y por
funcionamiento siguen constante su nivel de
endeudamiento, el cual se vuelve mas riesgoso
debido a la no recoleccién de la cartera en el
tiempo debido (60 dias) por lo que estas deben
aumentar su endeudamiento superando el 50%
y comprometiendo la suficiencia patrimonial.

Segun los resultados arrojados por la inves-
tigacién, los sectores con mayor riesgo finan-
ciero fueron energético, industrial, servicios
y construccién dado que mds de la mitad de
sus empresas reportadas presentaron riesgo
en los 3 indicadores, ya que estos son sectores
apalancadores de la economia y a partir de las
estrategias de cada una de las empresas ha per-
mitido desarrollar nuevas y mejores lineas de
negocio generando asi crecimiento.

Al observar los resultados arrojados en la
regresion LOGIT, las pruebas de heterocedas-
ticidad y normalidad, permitieron validar la
bondad y consistencia del modelo de medi-
cién del riesgo financiero, también se observé
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cémo en la Muestras independientes, todas las
variables son aceptadas y vdlidas para explicar
el modelo en la Prueba émnibus por lo que se
puede rechazar la hipétesis nula (Ho: El riesgo
de liquidez, endeudamiento y recuperacién de
cartera no influencian el riesgo financiero) y a
su vez como se convalidan los resultados arro-
jados frente al riesgo financiero que presenta-
ron las empresas de la ciudad de Medellin en
las series de tiempo objeto de estudio y andli-
sis.
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