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Resumen

El riesgo asociado con las decisiones financieras
presenta un gran impacto en el desempefio de
la empresa; su desconocimiento puede provocar
su desaparicion del mercado. Las decisiones de
inversién y financiacion son relevantes en todos
los aspectos de la empresa; ejemplo: el recurso
humano, la tecnologia, entre otras, y revisten cada
vez mas complejidad debido a las circunstancias
cambiantes del mercado, como: sistema monetario,
tendencias de precios, entre otras. El analisis de
riesgo se puede llevar a cabo de forma cualitativa y
cuantitativa. En este trabajo se propone un método
cuantitativo, partiendo de un modelo de regresidn,
y se calcula otros indicadores de riesgo, entre los
cuales se encuentra el Operativo, el Financiero y el
de Pais. Se compara los valores del riesgo derivado
de regresidon con éstos y se determina cuales tienen
mas cercania. Se utiliza informacién de la Encuesta
Anual Manufacturera y de las 5.000 empresas de
la Revista Dinero del sector quimico colombiano,
encontrando que en éste, el riesgo varia entre un 30
y un 40 % de su rentabilidad, aproximadamente.

Palabras clave: andlisis de regresién, pymes, riesgo
operativo, riesgo financiero.
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Financial risk analysis on industrial SMEs in
Colombia: a study of the chemical sector

Abstract

The risk associated with financial decisions has a great impact on the
performance of the company; ignorance can lead to its disappearance
from the market. Investment and financing decisions may be relevant in
all aspects of the company such as human resources, technology, among
others, becoming increasingly complex due to changing circumstances
of market, such as: monetary system, trends in prices, among others.
Risk analysis could be carried out qualitatively and quantitatively. This
paper develops a quantitative method, based on a regression model.
Following this, other risk indicators are calculated, among which are the
operational, financial and country. Values of risk derived from regression
are compared with those other kind of risks, and it is determined which
of them have more closeness. Here, it is used information of the large
manufacturing business survey 2010, and from 5000 companiesin Revista
Dinero of the Colombian chemical industry, finding that this sector has a
risk varying between 30 % and 40 % of the profitability, approximately.

Key words: Regression Analysis, SMEs, Operational Risk, Financial Risk.

Andlise de risco financeiro das pequenas e
médias industriais em Colombia: estudo do
setor quimico

Resumo

O risco associado a decisGes financeiras tem um grande impacto sobre o
desempenho da empresa; ignorancia pode causar seu desaparecimento
do mercado. As decisbes de investimento e financiamento sdo
relevantes para todos os aspectos do negdcio, tais como recursos
humanos, tecnologia, entre outros, e é de crescente complexidade,
devido a evolugdo das circunstancias do mercado, como o sistema
monetdrio, tendéncias de precos, entre outros. A andlise de risco pode
ser realizada qualitativamente e quantitativamente. Este artigo propde
um método quantitativo, baseado em um modelo de regressao; apds
isso, os indicadores de risco operacional, financeira e pais sdo calculados
e comparados uns com os outros. E usada a informa¢do do Inquérito
Anual da Industria transformadora e de 5000 empresas colombianas do
setor quimico em a Revista Dinero, descobrindo que neste sector, o risco
varia entre 30 % e 40 % de seu lucro, aproximadamente.

Palavras-chave: Andlise de Regressdo, PME, Risco Operacional, Risco
Financeiro.
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1. Introduccion

En Colombia, de acuerdo con Restrepo (2009), la composicion financiera de
las pequefias y medianas empresas (pymes) tiene como caracteristica la alta
prevalencia de los recursos propios en la estructura de financiacién y un gran
porcentaje del crédito bancario de corto plazo; lo anterior es consistente con
los hallazgos de Acin (1996) en las pymes de Espafa. El fenomeno anotado se
desprende delas asimetrias de informacidnrespecto de las entidades financieras,
limitando el endeudamiento de las pymes, forzandolas a financiacién con
recursos propios, incrementando de esta forma su costo de capital y elevando
su exposicién al riesgo. Estos factores financieros influyen sobre las decisiones
de inversidn de las pymes y condicionan su crecimiento, tornandose en un ciclo
que realimenta las carencias de su estructura financiera.

Restrepo (2009), encuentra una debilidad recurrente en las pymes de la region:
la ausencia de un registro continuo y riguroso de indicadores e informacién
contable y financiera; frente a esta realidad, en este trabajo se presenta un
modelo flexible y de facil comprensién para empresarios pymes que permite, a
partir sélo de la informacién de ingresos y costos totales, estimar sus relaciones
recurriendo a una regresion lineal para determinar la composicidn fija y variable
delos costos totales. Posteriormente, por medio de las formulas tradicionales de
punto de equilibrio y apalancamiento operativo, es posible cuantificar los niveles
de riesgo a los que se exponen las pymes; se complementa con el abordaje del
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) y se concluye sobre el riesgo total.

No obstante, la importancia de las pymes a nivel mundial y los modelos para
gestién de riesgo se han orientado basicamente a las entidades financieras de
Basilea Il (2004), y son adoptados y adaptados para la medicién y cuantificacion
del riesgo en la gran empresa, dejando de lado las pymes. Entre otras porque la
estimacidn delriesgo se fundamenta a partir de datos histéricos que seregistrana
nivelinterno en las grandes empresas en plataformas de seguimiento de eventos
y luego con diferentes técnicas, se cuantifica el riesgo operativo; la literatura
muestra de forma amplia la cuantificacion del riesgo aplicada a instituciones
del sector financiero y la gran empresa (Aue & Kalkbrener, 2007; Akkizidis &
Bouchereau, 2006; Dutta & Perry, 2006; Bocker & Klippelberg, 2008; Medina,
2006; Embrechts, Neslehova & Wiithri, 2009; Chernobai y Rachev, 2006; Degen,
Embrechts & Lambrigger, 2007; Shevchenko & Wiithrich, 2009; Baud, Frachot
& Roncalli, 2002; Frachot, Georges & Roncalli, 2001; Frachot, Moudoulaud &
Roncalli, 2003; Cruz, 2004; Marshall C. & Marshall D., 2001).

Adicionalmente, muchos de los estudios orientados al andlisis de las empresas
y los sectores se basan en diagndsticos financieros, pero de acuerdo con
Celaya y Lopez (2004), existen pocos estudios dedicados a la determinacién y
medicidn del riesgo inherente a la actividad de la empresa, y en particular en
las empresas de tamano pequefio y mediano. No obstante, se encuentran unos
cuantos trabajos especificamente de valoracién de riesgo financiero en pymes.
Fu G., FuW.y Liu (2012) mediante modelos de regresién encuentran una relacién
negativa entre el nivel de riesgo y la razén corriente, el margen de utilidad neto,
el patrimonio neto y los activos fijo; realizan una valoracién para empresas que
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cotizan enla bolsa de valores China. En un contexto similar, pero en India, Bhunia
y Mukhuti (2012), encuentran que dicha relacién es negativa para la estructura
de la deuda, la relacién de activos y pasivos, la rotacion de inventario, la rotacion
de activos fijos y las cuentas por cobrar. Para el caso de Colombia, Restrepo, Diaz
y Ocampo (2014) modelan las volatilidades de los principales indices financieros
de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y eficiencia en el sector Quimico en
Colombia, usando un andlisis jerdrquico de procesos para identificar el peso de
tales indices y medir el riesgo operativo de la industria mediante una clasificacion
que los pondera como severo, moderado o bajo.

Por las razones mencionadas, este trabajo presenta una metodologia simple
para la medicién del riesgo financiero en las pymes, basada en analisis de
regresion; ademds, se comparan sus resultados con otras formas de medir
el riesgo: financiero, pais, total, ROl (rendimiento sobre la inversién), ROA
(rentabilidad sobre los activos); con poca informacion. La poblacién de estudio
fueron las pymes industriales del sector Quimico colombiano. Se ilustrard la
metodologia propuesta con una aplicacion para el sector Quimico', contrastando
su desempeno en el periodo 2000-2009.

Definicién de riesgo

Mendoza y Castillo (2008) plantea que el riesgo operacional o de operacién se
basa enla posibilidad de que se ocasionen pérdidas financieras alas empresas por
eventos o hechos derivados de fallas o insuficiencias en sus procesos estratégicos,
administrativos o del negocio, las personas internas o relacionadas, la tecnologia
de informacidn usada y por eventos externos; incluye el riesgo legal, aunque
no se refiere a la posibilidad de pérdidas originadas en cambios inesperados en
el entorno politico, econdmico y social. Por su parte, Jorion (2000) plantea el
riesgo como la volatilidad de los resultados esperados, generalmente el valor
de activos o pasivos de interés, en este trabajo se recurre a la volatilidad de los
diferentes margenes de la empresa.

Variables de Riesgo

Muchos empresarios asocian el riesgo con eventos negativos, como es el caso
de la no cobertura de los costos fijos en un periodo; sin embargo, el proceso
de anadlisis de la exposicién al riesgo puede facilitar al empresario el hallazgo
de oportunidades de mejoramiento, una vez que éste induce la exploracién de
todos los resultados posibles de un determinado evento considerado adverso.
Las empresas del sector industrial enfrentan por lo menos tres tipos de riesgo
(Celayay Lépez, 2004), a saber:

e Riesgo operativo, financiero y total.
e Riesgo sobre el comportamiento de la rentabilidad.

e Riesgo del entorno o riesgo pais.

' Se utiliza este sector, debido a que la Asociacién Nacional de Instituciones Financieras (ANIF, 2011) exhibi6 los resultados de
la “Gran Encuesta Pyme” correspondientes al primer semestre de 2010, que se realizé a 1.546 empresarios de los diferentes
sectores de la economia: industria, comercio y servicios y, en particular, se indagé sobre la situacién actual y las proyecciones
del sector, donde el sector Quimico presentd el mayor crecimiento en la percepcion presentada.
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Riesgo operacional, financiero y total

Siguiendo la aproximacién de Celaya y Lopez (2004), quienes consideran que
los riesgos anteriores surgen de la actividad propia de la empresa y su relacion
con el entorno; se encuentra como el riesgo operacional, tiene relacién con la
incapacidad de la empresa para cubrir los costos y gastos fijos de operacién; y los
financieros indican la probabilidad de no enfrentar los gastos fijos asociados con
la estructura de endeudamiento. Por su lado, el riesgo total serd la agregacion
de los anteriores.

Riesgo operacional

En la misma linea de argumentacién, desde la visidon contable-financiera, los
gastos operativos se subdividen enfijos y variables; la porcidn fija no depende del
nivel de actividad de la organizacidén, cuyo principal inductor son la produccion
y las ventas, por tanto su causacién y por ende, el desembolso son eventos
independientes de la presencia de ingresos y produccién (Garcia, 2009). Una
vez que contablemente la utilidad operativa disminuye proporcionalmente en
relacion con los costos y gastos, es posible establecer la proporcién del riesgo
operativo como una funcidn lineal del margen de contribucién, cuya expresién
matematica se presenta en la ecuacion (1).

(Costos Fijos+Gastos Fijos)

Ro =

- (Ingresos—Costos y Gastos Variables)

)

Riesgo financiero

Siguiendo el argumento de Mascarefia (2008), para este trabajo el riesgo
financiero hace referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de la
inversion derivada de la posibilidad de que la empresa no pueda hacer frente
a sus obligaciones financieras como el pago de los intereses y la amortizacion
de las deudas. Es decir, el riesgo financiero se deriva de un unico factor: las
obligaciones financieras fijas en las que se incurre.

En la misma linea, Cazorla (2004), sefiala como en el contexto de la Mipyme
que no cotiza en bolsa, es justificable el poco interés del empresario por
acceder a la emisidn de acciones, focalizada en la pérdida de control que
significa el ingreso de accionistas, por esta razén las pymes son desconocidas
en los mercados financieros. Una reflexidn similar encuentra Herndndez
(2004) con la premisa anterior, en este trabajo se aborda el riesgo de liquidez
o de financiacién y para ello se considera que los gastos financieros son
aquellos derivados de la deuda con bancos y terceros, y no se consideran
dividendos preferenciales. Ahora, como los gastos financieros son fijos, en
este contexto significa que no tienen relacién de causalidad con la actividad
de la empresa, al menos de forma directa. Desde el punto de vista contable,
se puede discurrir que las empresas cubren sus cargas financieras con la
utilidad de operacién; lo que simplifica determinar la proporcién de riesgo
financiero con la ecuacién (2).
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. . . Gastos Financieros

Rlesgo Financiero (RF) - Utilidad Operacional ( )

Elindice anterior, muestrala coberturadelosintereses en el andlisis tradicional, es
necesario complementar el andlisis de riesgo con el concepto de apalancamiento,
considerando que los gastos obtenidos como resultado de la financiacién con
deuda, constituyen gastos fijos, y por tanto, en el evento de la presencia de
endeudamiento se pagaran intereses, independiente de los ingresos por ventas.
La capacidad financiera, se identifica como una de las habilidades que debe
poseer toda pyme seguin Camisén y De Lucio (2010), complementada con la
capacidad de inversidn, produccidn, comercializacién y generacién de utilidades.
La literatura coincide en afirmar que las empresas se apalancan financieramente
y utilizan los gastos fijos —intereses- con el propdsito de alcanzar un méaximo
incremento en las utilidades por accién cuando se produce un incremento en las
utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl), denominadas operacionales. El
uso adecuado de la capacidad de financiacién, como resultado de la destinacién
de la deuda en la adquisicion de activos productivos, deberd generar un
incremento en las utilidades operacionales y por consiguiente, también un
incremento en la utilidad por accién. Una de las formas de lograr el GAF se ilustra
en la ecuacion (3).

GAF =

Utilidades antes de Intereses e Impuestos ( )
Utilidades antes de Impuestos 3

Apalancamiento operativo

Se concibe el apalancamiento operativo como elimpacto generado por los costos
fijos de una empresa sobre su estructura general de costos, acorde con Van
Horne & Wachowicz (2002). El caso mas comun, se desprende de los procesos
de modernizacidn tecnoldgica que conlleva una carga implicita por concepto de
depreciacidn, paralelamente y como consecuencia de la inversién en tecnologia,
algunos costos variables, como es el caso de la mano de obra directa y la materia
prima permutan disminuyendo la estructura de costos de la empresa.

El apalancamiento operativo se refiere a invertir en activos fijos con el propdsito
de mejorar la competitividad y maximizar los resultados operativos de la firma.
Esto se asocia con la tecnificacidn de procesos, pues llevan a incrementos
productivos, mejoras de calidad, minimizacién de desperdicios, entre otros
aspectos. Surge el interrogante de: ;cdmo determinar el impacto sobre las
utilidades operacionales como producto del incremento en los ingresos por
ventas, derivadas de las inversiones en tecnologia a través de la adquisicion de
activos fijos? La tecnologia puede desplazar la mano de obra directa, que es un
costo variable y lo transforma en un costo fijo via depreciacién, transformando
la estructura de costos de la empresa, con el consecuente impacto en el nivel de
las utilidades operacionales. Es posible cuantificar y evaluar el efecto anterior
bajo la éptica del Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) que representa
de forma matematica el efecto de los costos fijos sobre la UAIIl ante un cambio
positivo en las ventas como resultado de inversiones en tecnologia.
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Algebraicamente el GAO puede expresarse como:

Margen de Contribucion (MC
(GAO) = g (Me)

4
Utilidad Antes Intereses e Impuestos (UAII) @

Riesgo total

Por su parte el riesgo total, denominado igualmente riesgo estructural, combina
el riesgo operativo y el financiero sacando una proporcién entre los costos y
gastos fijos — operativos y financieros- y el margen de contribucién total, este
indicador se expresa mediante la ecuacion (5).

Riesgo Total (RT) =

Costos y gastos fijos operativos y Financieros

©)

Ingresos—Costos y Gastos Variables

Riesgo sobre el comportamiento de la Rentabilidad

Restrepo (2009) sostiene que aunque las técnicas de andlisis financiero
tradicional presentan grandes limitaciones en el proceso de toma de decisiones,
éstas han sido ampliamente generalizadas debido a que mediante los ratios es
posible hacer comparaciones y analisis de tendencias de los resultados de las
empresas y contrastar con una medida estdndar de resultados que pueden ser
los objetivos de la empresa o los promedios del sector.

Otra forma de calcular el riesgo lo define Gitman (2003), quien plantea que en
la definicion de la estructura financiera, toda empresa presenta un capital y
unas utilidades, al dividir la utilidad entre el capital obtenemos el rendimiento
sobre la inversion (ROI) y al dividir las utilidades sobre los activos obtenemos
la rentabilidad sobre los activos (ROA), como tenemos informacién del periodo
2000-2009 podemos obtener la tendencia de la rentabilidad.

En este apartado se trata de establecer la consistencia, en el tiempo, de la
capacidad del sector para generar rendimientos positivos, es claro que se puede
presentar un riesgo alto en el sector y que éste genere altos rendimientos, pero
no de forma consistente; es decir, tal vez su estructura financiera no cambie pero
si el resultado de sus operaciones. En un periodo las empresas pueden presentar
un rendimiento alto y en otros bajo; esta situacion la denominaremos riesgo
sobre la consistencia de la rentabilidad. Cuando las empresas presentan un
comportamiento muy aleatorio frente a los rendimientos, no existird seguridad
frente a la estimacidon del rendimiento futuro. Si no tenemos seguridad, existe
un riesgo latente, en este orden de ideas, el riesgo de una pyme depende de lo
aleatorio de este comportamiento.

Riesgo Pais

Paralelamente al riesgo estructural (operativo y financiero) y al riesgo del
rendimiento de la inversidn, las empresas enfrentan y se desarrollan en un
entorno que puede ser adverso o econémicamente riesgoso, como es el caso

Jorge Anibal Restrepo Morales, Marisol Valencia Cardenas, Juan Gabriel Vanegas Lépez

Revista Criterios- 22 (1)- rev.crit.- pp. 345 - 366.

Universidad Mariana, San Juan de Pasto, Narifio, Colombia, 2015.

ISSN: 0121-8670, ISSN Electrdénico: 2256-1161,

351



Revista Criterios- 22 (1)- rev.crit.- pp. 345 - 366.
ISSN: 0121-8670, ISSN Electrénico: 2256-1161,

352

Universidad Mariana, San Juan de Pasto, Narifo, Colombia, 2015.

Anélisis del riesgo financiero de las pequefias y medianas empresas industriales en Colombia: estudio del sector Quimico

de Colombia, mercado en via de desarrollo, y que segun los inversionistas
presenta un riesgo denominado riesgo pais, el cual se puede evaluar tomando
como base las tasas de los instrumentos de inversidon gubernamentales, que
utilizan los paises para retener las inversiones a su interior y evitar una salida
masiva de recursos con sus nefastas consecuencias, éstas tasas se comparan con
instrumentos similares, que en el consenso de los inversionistas estén libres de
riesgo, como es el caso de las tasas de los bonos del tesoro americano.

Gonzadlez (2004), argumenta como la mayor parte de los estudios realizados de
riesgo pais, coinciden en la dependencia de éste con respecto a dos factores
principalmente, asaber:lacapacidad o habilidad pararesponderalas obligaciones
de pagoy que corresponden a elementos econémicos y financieros; los primeros
se relacionan con la incapacidad de pago por falta de recursos y mas relacionado
con un problema estructural, cuya solucién se encuadra mejor en el largo plazo;
los segundos, los elementos financieros, estdn ligados a la eventual falta de
recursos, generalmente problemas de liquidez, y se considera un problema
coyuntural del corto plazo. El otro factor, fuente de riesgo operativo reside en
la intencién de un Estado de abonar a su deuda, y se denomina como riesgo
politico o administrativo.

En la literatura se reconoce como el principal indicador de riesgo pais a la
diferencia de tasa que pagan los bonos denominados en ddlares, emitidos por
paises en via de desarrollo, y los Treasury Bills de Estados Unidos, considerados
“libres” de riesgo. Este diferencial [denominado spread o swap], simboliza la
probabilidad del incumplimiento de pago del gobierno emisor, puede ser por
mora en el pago o por negacién de la deuda. Los bonos, con mayor percepcion
de riesgo, presentan una tasa de interés mayor, por lo tanto el spread de estos
bonos con referencia a los bonos del Tesoro de Estados Unidos es mayor.

2. Metodologia

En este articulo se abordan diferentes formas de medir el riesgo para pymes,
que pueden ser comparadas entre si y que ademas, consideran la experiencia y
la cultura financiera de los empresarios pymes. Se ilustra en un sector industrial,
caso especifico, sector Quimico colombiano, mediante la cuantificacion de los
siguientes riesgos: riesgo operativo derivado de un andlisis de regresion, riesgo
asociado con el GAF, el riesgo derivado del GAO, y el riesgo total, asociado con
el margen de contribucién y la volatilidad de los indices ROl y ROA; y por ultimo
se aborda el riesgo pais.

Se utilizé la informacidn anual del sector Quimico en el periodo 2000-2009, para
estimar la relacién entre las ventas (x) sobre los costos totales (y) del sector, con
un modelo de regresion (Ecuacion (6)); con ésta se buscd separar la porcion fija
y variable de los costos totales, de manera que el intercepto (b) fuera la porcién
fija, dado que en la ausencia de ingresos (x=0), los costos fueron representados
por b, mostrando la independencia con el volumen de ventas; la pendiente de la
variable ingresos (m), es la porcién variable de los costos totales (y). Luego, se
calculd el Riesgo Operativo (RO) con la ecuacién (1).
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CT=mx+b (6)

Luego, con los valores de los parametros estimados en la regresion (Ec. (6)),
se procedid a estimar un punto de equilibrio por medio del método tradicional,
utilizado por diferentes autores (Garcia, 2009; Ortiz, 2010), y expresado en la
ecuacion (7).

C

PE($) = = (7)

Donde CF son los costos fijos y m es la proporcidn de ingresos, que establece la
relacién de éstos con los costos totales.

En el siguiente paso de la metodologia se planteé que para determinar el riesgo
operativo, se debe proceder a elaborar otra ecuacién de regresion, pero esta vez la
variable independiente — - representa los costos totales y la variable dependiente
las ventas; este artilugio, aparentemente no tiene mucho sentido, pero analizando
el planteamiento se puede argumentar asi: por cada peso (costo) invertido, el
incremento en las ventas tiene un valor m, si la pendiente es positiva. Este monto,
asociado con un costo variable, publicidad, total de vendedores, productos, entre
otros aspectos, expresa como resultado, que en conjunto, se vendié veces la
inversion realizada en las variables explicativas en cada afio. Seguido a esto, se
estima el riesgo de liquidez o financiacién con la ecuacién (2); luego se estimd
el GAF, mediante la ecuacién (3). Siguiendo la linea de argumentacion tedrica,
se determind el apalancamiento operativo (GAO) mediante la ecuacion (4). Por
ultimo, el riesgo total fue calculado mediante la ecuacién (5).

3. Resultados y Discusion

Usando datos histdricos de ingresos y costos totales, se inicia con la estimacion
del margen de contribucién, asi como los incrementos en: ingresos, costos
y margen, respectivamente. En la Tabla 1 se muestra las ventas y los costos
operacionales totales del sector de productos quimicos (en miles de pesos) a
pesos constantes, asi como también los incrementos porcentuales de cada
una de las variables que comprometen el riesgo operativo; se resalta que este
sector presenta informacién histdrica, por tanto se calcularon los indicadores
de las ecuaciones 1 a la 5, para posteriormente contrastar los resultados con la
propuesta metodoldgica de este trabajo y probar la validez del modelo.

Tabla 1. Ventas y costos del sector Quimico, a pesos constantes, para el periodo 2000-2009

. Costos y gastos Margen Incremento Incremento Incremento
Periodo Ventas ; e
Operacionales  Contribucién  Ingresos Costos Margen
2000 8613357.0  6811236.0 1802 121.00 N/A N/A N/A
2001 9280566.0 7418799.7 1861766.3 7.46% 8.54% 3.26%
2002 9346797.0  7455700.3 1891096.7 0.71% 0.50% 1.56 %
2003 9852269.0 8112970.6 1739298.4 5.27 % 8.45% -8.37%
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é Periodo Ventas Costos y gastos Margen Incremento  Incremento  Incremento
2 Operacionales  Contribucién Ingresos Costos Margen
§§§ 2004 10737701.0 8 645 996.1 2091704.9 8.61% 6.36% 18.45%
i “ﬁé 2005 11362267.0 9040 051.4 2322215.6 5.657% 4.46 % 10.457%
§ 5 § 2006 11965 400.0 9505 408.9 2459 991.1 5.17 % 5.02% 5.76 %
?2 E 2007 11856 898.0 9377407.3 2479 490.7 -0.91% -1.36 % 0.79%
‘E §§ 2008 17263 827.0 12813 998.0 4449 829.0 37.57% 31.22% 58.48 %
-'E ; § 2009 17162347.0 13265 444.9 3896 902.1 -0.59% 3.46 % 13.27 %
&ns
Media 11744142.9 92447013 2499 441.5 7,66 % 741% 8,57%
Desviacion o o o
Estandar 2936 694.6 2076756.5 883 023.5 11,06 % 8,98 % 19,73 %
Desviaciéon
Estandar/ 0.250 0.225 0.353 1,4441 1,2120 2,3023
Promedio
Maximo 17263 827.0 13265 444.9 4449 829.0 37,57 % 31,227% 58,48 %
Minimo 8613357.0 6811236.0 1739298.4 -0,91% 1,36 % 13,27 %

Fuente: Revista Dinero (2011).

Modelo de regresién 1. Se inicia con un andlisis de regresion, tomando como
variable Y —dependiente- los costos y como variable independiente X -ventas-,
para separar los costos fijos y variables. Con los datos de la Tabla 1 se corre la
regresion y se obtienen los datos presentados en la Tabla 2.

Tabla 2. Resumen de las estadisticas de la regresion de los ingresos vs. los costos. Elaboracién
propia con el software R.

Parametros estimados

Coefficients
Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Costos Fijos)  9.669e+05 2.456€+05 3.936  0.00432 **
Ventas 7.048e-01 2.029€-02 34.736 5.16e-10 *¥**

Residual standard error: 188400 on 8 degrees of freedom - Multiple R-squared:
0.9934, Adjusted R-squared: 0.9926

F-statistic: 1207 on 1and 8 DF, p-value: 5.16e-10

Luego, se procedid a evaluar la consistencia de los resultados de la regresién, en
primer lugar de manera gréfica.
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Figura 1. Andlisis de dispersion.

La Figura 1 ilustra la dispersidn de los datos de x vs. la respuesta, y el modelo
ajustado; permite inferir como éstos estdn aglomerados con una varianza
minima; sélo dos datos se visualizan dentro de un margen de confianza aceptable
para la regresion estimada, demostrando que no son datos atipicos y por tanto,
no generan desviaciones importantes con respecto a la recta. Por su parte, el
coeficiente de determinacién (R?), indica que el 99.3 % de la variabilidad de los
datos reales es explicada a partir del modelo estimado. Esto, ademas de las
evidencias de significancia que tienen los pardmetros, da validez para explicar
adecuadamente los costos totales como una funcidn de los ingresos, usando el
analisis de regresion.

Con las hipétesis de H=>B =0; B =0, y sus respectivas alternativas Ha=> B _#0; B #0,
con un nivel de significancia del 0.05. En este caso el valor de probabilidad < 0.05 (a),
(Tabla 3), porlo tanto, se rechaza H; lo que permite inferir que la ecuacién no tomard
los valores de cero y el modelo de regresién ajustada simple se puede utilizar en la
prediccién de los costos, y por tanto en su desagregacion en fijos y variables.

Tabla 3. Estadisticos para el intercepto y la pendiente

Variable  Coeficientes Error tipico Estadistico Probabilidad Infer:or Super;lor
t 95% 95%
Costos
Fijos 966 936.055 245 643.537 3.93633827 0.00431805 400 481.043 1533391.07
Coeficiente
de 0.7048420  0.02029148  34.735853 5.1601E-10  0.65804976 0.75163425
Ventas

De acuerdo conla Tabla 3, se infiere que por cada 100 pesos de ventas generadas
en el sector quimico, los costos totales aumentan en 70.48 %, situacidn que se
corrobora con los datos empiricos que sugieren un margen bruto aproximado
del 32 %. Adema3s, la tabla presenta como valor fijo del intercepto la suma de
966 936, que se puede interpretar como la porcion de los costos totales no
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capturados por la pendiente de la ecuacidn, lo cual permite inferir que tal valor
corresponde con los costos fijos.

Adicionalmente, la Tabla 3 muestra cémo a un nivel de confianza del 95 %, los costos
fijos se ubican en un intervalo de confianza [400 481; 1533 391] y la pendiente de
los costos variables se mueve en un intervalo de confianza [0.658; 0.751]. El valor
p para cada pardmetro, en dicha tabla, tanto para la pendiente (5.1601E-10) y el
intercepto (0.00431805) son menores que el nivel de significancia (0.05). En otras
palabras, los intervalos en los que se moveran la pendiente y el intercepto con un
nivel de confianza de 95 % son positivos, la pendiente toma los limites: 0.65804 y
0.75163, corroborando que en ningdin momento sera cero; esto permite concluir
que a medida que las ventas aumentan, asi lo hacen los costos.

Es importante precisar, que aunque los modelos de regresién son validos en
rangos definidos, en este caso el nivel de ingresos, no necesariamente el valor de
966 936 obtenido como nivel de costos fijos es preciso, porque matematicamente
se podria desplazar el eje Y, y por ejemplo empezar en 3°000.000 y aun asi, la
linea de regresidn se ajustaria a los datos del sector. No obstante lo anterior, el
presente analisis aporta de forma significativa a la comprension y acercamiento
al concepto de riesgo operativo para los empresarios pymes, y por tanto, a su
cuantificacion.

Determinacion del punto de equilibrio

Con los valores de los pardmetros estimados en la regresion anterior, se procede
a estimar un punto de equilibrio por medio del método tradicional, utilizado por
diferentes autores como: Garcia (2009) y Ortiz (2010), y expresado en la Ecuacién
(7). Segun este resultado, de acuerdo con la informacidn histdrica, el sector, por
cada peso desembolsado en costos fijos, esta en la obligacién de vender 3.27
pesos para no incurrir en riesgo operativo.

CF 966 936

PE®) = 1= =T 07048 — 32759948
PE($) = CF__ 400481 _ 1170 997
" 1-m 1-0658
PE($) = CF__ 1533391 6 160 606
" 1-m 1-0751"

De los resultados anteriores con las dos Ultimas ecuaciones, se determina el
intervalo para la tasa de ventas: [1.17; 6.16], entre éstos valores, se movera dicha
tasa por cada peso incurrido en costos fijos.

Calculo del riesgo operativo derivado de la regresion

El riesgo calculado equivale a 38.69 %. Para su estimacidn se utilizd la ecuacidon
(1), donde los costos fijos corresponden al valor del intercepto de la ecuacién
de regresién: 966 936.055 y el denominador es la diferencia de los promedios
de ingreso (11 744 142.9), menos el correspondiente costo variable 9 244 701.3,
vistas en la Tabla 1. Dicho valor no estd muy alejado del ratio promedio estimado,
derivado de las razones por afio calculadas, con el mismo costo fijo.
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Modelo deregresidn 2. Se estimd una segunda ecuacion de regresion, éstavezla
variable independiente - - representa los costos totales, y la variable dependiente
- -las ventas. Analizando el planteamiento se puede argumentar que la pendiente
obtenida por este medio representa una porcidn, que por cada peso vendido,
se destind como inversidn en las diferentes variables explicativas de la venta,
como lo son: los costos variables, la publicidad, el nimero de referencias, el
ndmero de vendedores, las bodegas, entre otras; en su conjunto, del resultado
de la regresidn se puede interpretar que la empresa vendié veces la inversion
realizada en las variables explicativas de la venta en el afo t (t=2000,...2009). Los
resultados se muestran en las Tablas 4 y 5.

Tabla 4. Resultados regresion costos-ventas

Parametros estimados

Coefficients:

Estimate Std.Error tvalue Pr(>|t])
Costos.y.gastos.Operacionales 1.27704 0.01298 98.37 5.88e-15 ***

Residual standard error: 389000 on 9 degrees of freedom Multiple R-squared: 0.9991,
Adjusted R-squared: 0.999

F-statistic: 9676 on 1and 9 DF, p-value: 5.883e-15

Al estimar la regresién sin intercepto, por la hipdtesis “no se presentan
ventas al no incurrir en operaciones”, los resultados muestran (Tabla 4)
que la regresidén es altamente significativa por la significancia de la variable
costos variables (vp=5.88e-15), ademas, sus residuales se comportan bajo
una distribucién normal y el coeficiente R* toma un valor muy alto (99.9 %).
Lo anterior permite inferir que en el periodo 2000-2009, por cada unidad
monetaria invertida en costos variables, las ventas del sector incrementan
en 1.27 veces la inversion. En otras palabras, cada peso desembolsado via
costos variables, representa un ingreso por ventas de 1.27 unidades. La
medida anterior, coloca al sector en una posicidn de alerta, una vez que la
contribucién marginal de cada peso invertido en costos incrementa el ingreso
en un coeficiente con un valor tan bajo.

En el evento de contar con informacion desagregada de las diferentes partidas
explicativas de los costos y gastos operacionales, como: publicidad, costos de
materia prima, costos indirectos de fabricacién, depreciacidn, entre otras, este
analisis se podria desarrollar con una regresién multiple y determinar los pesos
por cada uno con respecto a las ventas, informacién invaluable para la toma de
decisiones sobre costos marginales y de oportunidad.

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)

Usando la ecuacién (3) para calcular el GAF, se obtuvieron los datos de la Tabla
5. La media obtenida (GAF_m = 2.3), significa que por cada punto porcentual de
cambio en las UAIl generard un cambio de 2.3 puntos en la utilidad por accién. En
otras palabras, si se incrementan o disminuyen las UAIIl en un 15 %, producirad una
variacion porcentual de la utilidad por accidn del 34.5 %.
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Tabla 5. GAF del sector de Quimico para el periodo de andlisis 2000-2009

g

) é Periodo UAII GAF

?fi 2009 1787527.0 -10.8
gfg 2008 2209325.0 4.7
§ é § 2007 1382 476.0 1.1
gé % 2006 1309 971.0 2.4
§ é’g 2005 1132 627.0 2.2
£ 3 :é 2004 9369.0 0.0
‘%%% 2003 664 259.0 3.6
- 2002 77 156.0 -0.1
2001 562 703.0 6.5

2000 553 754.0 13.8
Media 1015 045.9 2.3

Desviacién Estandar 70533914 5.84

Méximo 229 nrs

Minimo 9369.00 -10.82

Llamé la atencidn la desviacidon estandar de 5.84, determinando un intervalo de
variacion del GAF [-3.51; 8.17], lo cual implicé una gran dispersion del indice en el
periodo de analisis.

Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)

El GAO fue calculado usando la ecuacién (4), y sus resultados se muestran en la Tabla 6.

Tabla 6. Grado de Apalancamiento Operativo Periodo 2000-2009

Periodo UAII GAO

2009 2 402 088.0 2.8

2008 3017 415.0 2.4

2007 1128 975.0 4.1

2006 1097 525.0 3.9

2005 880 153.0 4.6

2004 641 419.0 5.5

2003 385 847.0 7.5

2002 530 679.0 5.3

2001 335 440.0 7.7

2000 356 580.0 6.4

Media 1077 612.1 5.02
Desviacién Estandar 871 650.295 1.72
Maximo 3 017 415 7.7
Minimo 335 440 2.4
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Los datos consignados en la Tabla 6, permiten afirmar que el grado de
apalancamiento operativo del sector Quimico, en el periodo 2000-2009, se
ha comportado entre los valores [2.4 y 7,7] como minimo y maximo, lo que
representa como en el peor de los afios, 2008, cada peso invertido en costos
fijos, generan un efecto expansivo de 2.36 en las UAII.

Riesgo Total

Por su parte el riesgo total, denominado igualmente riesgo estructural, combina
el riesgo operativo y el financiero sacando una proporcién entre los costos y
gastos fijos —operativos y financieros- y el margen de contribucidn total, este
indicador se expresa mediante la Ecuacidn (5).

Suaplicacién, se muestra enla Tabla 7, donde se infiere que el sector Quimico, con
la estructura desarrollada en la dltima década presenta un riesgo total promedio
del 74,16 % de no poder cumplir sus costos y gastos fijos, tanto operativos como
financieros, el mayor riesgo de la década se enfrentd en al afio 2001 con una
proporcion del 86.33 %y el minimo fue de 57.75 % en el afio 2000, en al afio 2009
se ubica por encima del promedio en 74.99 %.

Tabla 7. Muestra el riesgo total del sector Quimico en el periodo 2000-2009

Costos y

Ingresos Margen Gastos Riesgo
operacionales Contribucion Gast(?s Financieros Total
Operativos

Afi0 2009 17162347 5956 708 4 440 890 26 237 74.99 %
Ano 2008 16 925 456 6167 681 3998 253 28 547 65.29 %
Afo 2007 10 795 706 4 314 602 3283327 181 76.10 %
Ao 2006 10 308 192 4 045 224 2771850 45 68.52%
AR 2005 9368189 3792274 2997329 0 79.04 %
Ano 2004 8 444 128 3352 091 2705797 0 80.72%
Af0 2003 7 343 881 2749285 2173 937 0 79.07 %
ARno 2002 6 542758 2646 060 1952 698 0 73.80%
ARo 2001 6 071346 2457 867 2121783 0 86.33%
Afi0 2000 5234 337 2156 980 1245 744 0 57.75 %
Media 9819634 3763877.2 2769160.8 5501 74,16 %
Desviacion 3995463 1330 650.277 915 783.58 10 957.81 7,90 %
Maximo 17162 347 6167 681 4 440 890 28 547 86,33 %
Minimo 5234 337 2156 980 1245744 0 57,75%

Desde el punto de vistade la Ecuacién 7, en el evento de que el indicador de riesgo
total supere el 100 %, estarifamos hablando de certeza y técnicamente la empresa
tendria insolvencia técnica al no poder enfrentar sus costos y gastos fijos totales.
Un analisis mds cercano a la experticia y cultura financiera de los empresarios
pymes, permite argumentar, como en el periodo de estudiado, los costos fijos
operativos y financieros representan el 74.16 % de las ventas totales, por lo tanto,
el complemento que seria el margen de contribucién y que representa el riesgo
total, asciende a un 25.84 %. En la medida en que dicho porcentaje aumente, se
disminuye el riesgo, debido a una menor presién para cubrir los costos y gastos fijos.
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Riesgo sobre el comportamiento de la rentabilidad

Con los datos de la Tabla 1, es posible calcular la volatilidad de las diferentes
margenes del negocio y de la rentabilidad del patrimonio y del activo, para
posteriormente determinar el riesgo operativo del sector. Dicho riesgo aqui es
calculado usando un ratio entre la desviacion estandar de los rendimientos en
el periodo 2000-2009 sobre el rendimiento promedio. Los cdlculos se presentan
en la Tabla 8, donde se observa cdmo el margen operativo presenta una alta
volatilidad que se traduce como un riesgo del 67.81%.

Tabla 8. Cdlculo de las volatilidades para los mdrgenes y las rentabilidades del periodo 2000-
2009. Se utilizé promedio mévil para tres afos y el riesgo se asocia como la desviacién/promedio

Promedios = Margen Margen Margen ROI % ROA %

Méviles Bruto’% Operativo Neto
2000-2003 3.897% 25.25% 34.35% 36.38% 37.79%
2001-2004 6.60% 27.71% 26.78% 26.84 % 28.15%
2002-2005 6.90 % 24.31% 26.86% 26.93% 28.11%
2003-2006 4.28% 8.35% 10.75% 11.06 % 13.25 %
Volatilidad 2004-2007 2.85% 3.71% 8.70% 10.05% 7.07 %
Anual 2005-2008 4.70% 3.26 % 10.30% 10.32% 8.04%
2006-2009 4.78 % 15.83 % 14.18 % 20.96 % 16.217%
Media 4.86 % 15.49 % 18.85% 20.36% 19.807%
Desviacion 1.45% 10.50 % 10.25% 10.30% 11.68 %
Riesgo 20.79 % 67.81% 54.40% 50.57% 58.98%

Combinando este andlisis con los resultados del modelo de regresién de la Tabla
4, podria decirse que el sector de productos quimicos esta expuesto a un alto
riesgo, en primer lugar por la baja contribucién marginal de los costos en el
incremento de las ventas y la alta volatilidad del margen operativo (67.81%); de
la rentabilidad del activo (58.98 %) y del patrimonio (50.57 %).

Ahora, como el riesgo lo asociamos con la aleatoriedad del comportamiento
del ROI del sector, lo podemos cuantificar determinando la desviacién estandar
de los rendimientos en el periodo 2000-2009 y lo dividimos por el rendimiento
promedio, obteniendo unvalor de 29 % para el ROl y del 30 % para el ROA (Tabla 9).
Se puede inferir que el sector presenta un riesgo del 30 % en el comportamiento
de su rentabilidad.

Tabla 9. Indicadores de Rentabilidad periodo 2000-2009

Indicadores de Rentabilidad

. o Margen Margen o o
Indicadores  Margen Bruto % Operacional % Neto % ROI% ROA %
2000 40.36 9.79 2.82 5.00 2.75
2001 39.71 8.67 4.48 8.19 4.7
2002 39.70 10.92 4.86 8.35 4.89

Jorge Anibal Restrepo Morales, Marisol Valencia Cardenas, Juan Gabriel Vanegas Lépez



Analisis del riesgo financiero de las pequefias y medianas empresas industriales en Colombia: estudio del sector Quimico

Indicadores de Rentabilidad

Margen

Margen

Indicadores  Margen Bruto 7% Operacional % Neto % ROI % ROA %
2003 36.86 8.43 3.89 6.69 3.98
2004 39.04 10.41 5.31 9.16 5.68
2005 40.13 11.33 5.85 10.06 6.26
2006 39.06 11.95 7.07 12.51 7.46
2007 39.62 12.08 7.18 12.75 7.72
2008 36.59 13.02 7.23 13.69 8.02
2009 34.86 10.39 5.72 9.99 6.28

Promedio 38.59 10.70 5.44 9.64 5.77
Desviacion 1.84 1.47 1.48 2.77 1.72
Desviacion/ ] 71 58 50.81
Promedio 4.77 3.74 7- 73 9.
Maximo 40.36 13.02 7.23 13.69 8.02
Minimo 34.86 8.43 2.82 5.00 2.75
Comparativo
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Figura 2. Tendencia de la rentabilidad de la inversién ROl y del activo ROA,

en el periodo 2000-2009.

En la Figura 2 se ve la cercania del ROA con el Margen Neto, y un poco mas alto,
el ROI, pero en general, las tendencias son similares.

Riesgo Pais

Se calcula acorde con la diferencia de tasa que pagan los bonos denominados en
ddlares, emitidos por paises en via de desarrollo, y los Treasury Bills de Estados
Unidos, considerados “libres” de riesgo, obtenidas de Morgan (2011). La Tabla 10,
presenta el indice de riesgo pais para los paises emergentes, donde se observa
que Colombia presenta un riesgo pais del 47.9 %, aunque siendo alto, es el tercero
mds bajo entre los paises analizados. Es claro que frente a este tipo de riesgo no
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hay acciones concretas por parte de las empresas, una vez que éste depende del
comportamiento de variables macroecondmicas, exdgenas a las empresas.

Tabla 10. Indice de Riesgo-Pais de los paises emergentes periodo 2000-2009

[1°] [+ (1]
1Sy MG e
[} c — o
o 3 = < T E 2 s 9 v
= 5 g s & & § § ¥ E
< c 1) Emm—D-EU
v ) w a ©°
> < ]

2009 1034 6

[e)}
w

775 196

-
~
v
N
o
=

169 165 97

2008 1862 1697 4720 417 516 474 509 362 336
2007 506 409 614 222 184 195 178 149 151
2006 185 223 920 196 148 151 120 98 83
2005 318 504 669 31 246 238 206 126 80
2004 41 4703 690 382 290 332 220 166 66
2003 613 5626 840 468 439 435 318 199 84

2002 1042 6303 1796 1445 446 645 621 232 125

2001 1163 4404 1186 911 411 568 472 308 152

2000 856 766 3744 749 441 693 513 392

Promedio 799 2530 1595 530 330 393 333 220 130

Desviacion 475 2308 1376 379 129 188 171 96 78

Desviacion/

bromedio S¥5% 9124 862%  715% 39,1% 47,9% 513% 43,8% 60,1

Fuente: Morgan (2011).

De las estimaciones anteriores, se deducen los siguientes valores obtenidos
sobre las medidas de riesgo con mayor similaridad, para el sector Quimico de
Colombia:

e Riesgo operacional del analisis de regresién: 38.69 % - 42.5 %.
e Riesgo derivado de ROl -28.7 % y de ROA - 29.81%.

e Riesgo total: 25.84 %.

e Riesgo pais - 47.9 %.

Las medidas de riesgo derivados de los indices GAF y GAO, resultaron tener
escalas no comparables con los valores de riesgo anteriores.

De aqui es posible notar que la estimacién propuesta sobre el riesgo financiero
derivado del modelo de regresién es concordante con la aproximacion al valor
derivado del ROl y del ROA, asi como el Riesgo Pais. Esta propuesta es entonces
una forma de medir dicho indicador de una manera estadisticamente razonable,
con pocos datos, para una Pyme.
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4. Discusidén

Este trabajo complementa el andlisis cuantitativo del riesgo operativo realizado
por Restrepo et al. (2014), donde se modelan las volatilidades de los principales
indices financieros de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y eficiencia en el
sector Quimico en Colombia, usando un andlisis jerarquico de procesos para
identificar el peso de tales indices y medir el riesgo operativo de la industria
mediante una clasificacién que los pondera como severo, moderado o bajo;
luego se recurrié a una analisis de series de tiempo para predecir los ratios de la
industria y con el uso de un modelo de programacion lineal se eligié el método
que minimiza el error del prondstico y predecir el riesgo. En este trabajo se usa
una metodologia mas simple para ser usada con mayor practicidad, agilidad y
menor tiempo de cdlculo y ademds requieren menor informacidn histdrica.
Las medidas propuestas logra el objetivo de establecer una informacién a
priori para la toma de decisiones, que permitan, evaluar el riesgo en relacion
a la rentabilidad, fortaleciendo el resultado con otras herramientas. Por
ejemplo, teniendo numerosos datos para una serie de tiempo representativa,
serfa factible medir los niveles de apalancamiento operativo, financiero y total
y determinar la volatilidad de estos indices, posibilitando cuantificar el riesgo
comercial y financiero asociando éstos al cdlculo de la volatilidad, sin embargo
el presente anadlisis aporta en metodologia, para la construccién, comprension
y acercamiento a la cuantificacion del riesgo comercial y financiero de los
empresarios pymes.

5. Conclusiones

Integrando los riesgos analizados: el operacional, el financiero-estructural, el
riesgo sobre el comportamiento de los rendimientos de la inversién y el riesgo
pais, se puede desarrollar un analisis de riesgo financiero de una pyme o sector,
y establecer un nivel de rendimiento que compense ese riesgo. Es posible, con
poca informaciény a través de la aplicacién de diferentes herramientas, calcular
el riesgo operacional, financiero-estructural y el riesgo del rendimiento de la
inversion, para proponer estrategias de mitigacion encaminadas a la reduccion
de costosy gastos, y ala estabilizacidn de los rendimientos obtenidos. El presente
estudio de una muestra del sector Quimico colombiano, se configura como una
herramienta a priori, Util para empresarios pyme, en la medicién de los riesgos
inherentes a su actividad econdmica.

El riesgo es inherente a toda actividad humana, el quehacer empresarial no es
ajeno a esta realidad y se requiere de lideres y estrategas que desempefien un
papel proactivo en el disefio de las estrategias para el desempefio empresarial. En
este sentido, la metodologia propuesta aduce la medicién del riesgo financiero
para facilitar tomar decisiones y mejorar el desempefio empresarial. Con base en
la técnica de regresion, se presenta un método de facil comprensidén y aplicacion
para determinar el riesgo financiero y total en empresas pymes; estos riesgos
son inherentes a la dindmica propia de la empresa y su constante interrelacion
con el entorno. De manera que este trabajo logra un andlisis de causalidad
entre el riesgo operacional y la capacidad de la empresa para cubrir los costos
y gastos fijos de operacidn y financiacidn; y asocia los riesgos financieros con la
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probabilidad de no cubrir los gastos fijos asociados con la estructura operativa
y de capital de la pyme. Por su lado el riesgo total, denominado igualmente
riesgo estructural, combina el riesgo operativo y el financiero derivando una
proporcidn entre los costos y gastos fijos — operativos y financieros- y el margen
de contribucidn total; constituyéndose en la agregacién de los anteriores, como
se ilustra a través del estudio de caso del sector quimico.

El riesgo se encontrd asociado con la aleatoriedad del comportamiento del ROI
del sector, por ello fue posible su cuantificacidn determinando el ratio entre la
desviacidén estandar de los rendimientos en el periodo de andlisis dividida por el
rendimiento promedio, lo cual da un riesgo de 29 % para el ROl y del 30 % para el
ROA, sin diferir en gran escala del riesgo operativo obtenido por la estimacién de
regresion. Se puede inferir que el sector Quimico presenta un riesgo aproximado
del 30 % en el comportamiento de su rentabilidad.

La medida propuesta es de facil comprensién para empresas pequefias, logrando
el objetivo de establecer una informacién a priori para la toma de decisiones, que
permitan, evaluar el riesgo en relacidn a la rentabilidad, fortaleciendo el resultado
con otras herramientas. Por ejemplo, teniendo numerosos datos para una serie
de tiempo representativa, seria factible medir los niveles de apalancamiento
operativo, financiero y total y determinar la volatilidad de estos indices
posibilitando cuantificar el riesgo comercial y financiero asociando éstos al célculo
de la volatilidad, sin embargo, el presente analisis aporta en metodologia, para la
construccidn, comprension y acercamiento a la cuantificacién del riesgo comercial
y financiero de los empresarios pymes.
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