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Resumen

La presente investigacion analiza la incidencia de la negociacién comercial en la
morosidad de cartera en clientes B2B con facturacion segmentada en una organizacion del sector
energetico, durante el periodo 2024-2025. El estudio surge a partir de la identificacion de una
problematica relacionada con el incremento de la cartera vencida, asociada a la desarticulacion
entre las condiciones de negociacion comercial y la gestion de cartera.

El objetivo general consisti en analizar la relacion entre las estrategias de negociacion
comercial y los niveles de morosidad, a través de la caracterizacion de las condiciones
comerciales, la descripcion del comportamiento de pago y el establecimiento de relaciones entre
estas variables. La investigacion se desarrollé bajo un enfoque cuantitativo, con alcance
descriptivo-correlacional y disefio no experimental de tipo retrospectivo, basado en el analisis de
datos reales provenientes de registros internos de cartera. La muestra estuvo conformada por 200
clientes B2B, distribuidos entre clientes con mora y sin mora, seleccionados de manera
intencional.

Los resultados evidencian un deterioro en la calidad de la cartera, reflejado en el
incremento de la proporcion de cartera vencida, asi como en la tendencia al envejecimiento de
los saldos y la extensidn de los tiempos efectivos de pago. Asimismo, se identificaron
comportamientos de pago selectivo por parte de los clientes, quienes priorizan el cumplimiento
de obligaciones asociadas a segmentos estratégicos, mientras postergan otras, favorecidos por la
segmentacion de la facturacion y la ausencia de mecanismos integrales de control.

Se concluye que la negociacion comercial incide de manera directa en la morosidad de
cartera, en la medida en que define las condiciones que influyen en el comportamiento de pago.
En este sentido, la falta de alineacion entre las areas comerciales y financieras, junto con la
fragmentacion de la relacién de crédito, contribuyen a la generacion de riesgos de
incumplimiento. Por tanto, se destaca la necesidad de implementar estrategias de negociacion
integrales que permitan mejorar la gestion de cartera y fortalecer la sostenibilidad financiera de
la organizacion.

Palabras clave:

Negociacion comercial, morosidad de cartera, clientes B2B, facturacion segmentada, gestion de

cartera, crédito comercial.
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Abstract

This research analyzes the impact of commercial negotiation on accounts receivable
delinquency in B2B clients with segmented billing within an organization in the energy sector
during the period 2024-2025. The study arises from the identification of a recurring issue related
to the increase in overdue accounts, associated with the lack of alignment between commercial
negotiation conditions and accounts receivable management.

The main objective was to examine the relationship between commercial negotiation
strategies and delinquency levels by characterizing negotiation conditions, describing payment
behavior, and establishing relationships between these variables. The research was conducted
under a quantitative approach, with a descriptive-correlational scope and a non-experimental
retrospective design, based on the analysis of real data obtained from internal accounts
receivable records. The sample consisted of 200 B2B clients, including both delinquent and non-
delinquent customers, selected through a non-probabilistic sampling method.

The findings reveal a deterioration in portfolio quality, reflected in the increase in the
proportion of overdue accounts, as well as a tendency toward aging balances and extended
payment cycles. Additionally, selective payment behavior was identified, as clients prioritize
obligations related to strategic segments while postponing others. This behavior is facilitated by
segmented billing structures and the absence of integrated control mechanisms.

It is concluded that commercial negotiation has a direct impact on accounts receivable
delinquency, as it defines the conditions that influence customer payment behavior. In this
regard, the lack of alignment between commercial and financial areas, along with the
fragmentation of credit relationships, contributes to increased financial risk. Therefore, the study
highlights the need to implement comprehensive negotiation strategies that improve accounts
receivable management and strengthen the organization’s financial sustainability.

Keywords:

Commercial negotiation, accounts receivable delinquency, B2B clients, segmented billing,
accounts receivable management, trade credit
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Introduccion

La gestion de las cuentas por cobrar se ha consolidado como un elemento estratégico en
la administracion financiera de las organizaciones, especialmente en entornos empresariales
donde las relaciones comerciales se desarrollan bajo esquemas de crédito. En los mercados B2B,
caracterizados por altos volumenes de transaccion, relaciones contractuales de largo plazo y
condiciones comerciales diferenciadas, la calidad de la cartera adquiere un papel determinante en
la sostenibilidad financiera, la liquidez y la eficiencia operativa de las empresas. En este
contexto, la interaccion entre las decisiones comerciales y la gestion del crédito no solo define el
crecimiento de los ingresos, sino también el nivel de exposicion al riesgo financiero.

A partir del desarrollo integral de la presente investigacion, se analizo la relacion entre la
negociacion comercial y la morosidad de cartera en clientes B2B del sector energético,
identificando una problematica estructural asociada a la forma en que se configuran las
condiciones comerciales en entornos de facturacion segmentada. Este modelo, ampliamente
utilizado en organizaciones con portafolios diversificados, permite gestionar maltiples lineas de
negocio bajo un mismo cliente; sin embargo, también introduce una fragmentacién en la relacion
financiera que impacta directamente el comportamiento de pago.

En este sentido, se evidencid que los clientes no gestionan sus obligaciones de manera
homogénea, sino que adoptan comportamientos de pago selectivo, priorizando aquellos
compromisos asociados a segmentos estratégicos o criticos para su operacion como el suministro
principal mientras postergan el cumplimiento de obligaciones vinculadas a segmentos
secundarios, tales como retail o lineas complementarias. Esta dinamica no responde Unicamente
a limitaciones de liquidez, sino a una estructura de negociacién que, en la practica, permite la
coexistencia de cartera al dia y cartera en mora dentro de un mismo cliente, sin que existan
mecanismos integrales que condicionen el cumplimiento global de sus obligaciones.

A partir de este escenario, el problema de investigacion se centra en la desarticulacion
entre las estrategias de negociacion comercial y la gestion de la cartera, particularmente en
contextos donde la segmentacion de la facturacion fragmenta la capacidad de control sobre el
riesgo crediticio. Bajo esta premisa, se formula la siguiente pregunta de investigacion: ;cémo
incide la negociacion comercial en la morosidad de cartera en clientes B2B con facturacién
segmentada durante el periodo 2024-2025? Esta pregunta orienta el estudio hacia un analisis
integral que trasciende la medicion de la mora, para comprender las dinamicas estructurales que
la generan.
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La justificacion de la investigacion se fundamenta en la necesidad de abordar un
problema recurrente en la practica empresarial, que no siempre es analizado desde una
perspectiva integral: la desconexidn entre el crecimiento comercial y la calidad de la cartera. En
muchos casos, las organizaciones estructuran sus estrategias de negociacion con un enfoque
centrado en el incremento de ventas, la retencion de clientes y la competitividad en el mercado,
sin considerar de manera suficiente el impacto que estas decisiones tienen en el comportamiento
de pago y en la sostenibilidad financiera. En este sentido, el estudio adquiere relevancia al
evidenciar que la negociacion comercial no es un proceso aislado, sino un factor determinante en
la configuracidn del riesgo de cartera.

En coherencia con lo anterior, el objetivo general de la investigacion fue analizar la
incidencia de la negociacion comercial en la morosidad de cartera en clientes B2B con
facturacion segmentada durante el periodo 2024-2025. De manera especifica, se planted
caracterizar las condiciones de negociacion comercial aplicadas a estos clientes, describir el
comportamiento de pago y los niveles de morosidad en los diferentes segmentos de facturacion,
y establecer la relacion entre dichas condiciones y los niveles de cartera vencida. Estos objetivos
permitieron estructurar un analisis que integra variables comerciales y financieras, aportando una
vision mas completa del fendmeno estudiado.

El sustento tedrico del estudio se construy6 a partir de la revision de literatura relacionada
con la gestion del capital de trabajo, la administracion de cartera, el crédito comercial como
herramienta estratégica y la negociacion en entornos B2B. En este marco, se integran enfoques
como la teoria del crédito comercial, que explica el uso del crédito como mecanismo de estimulo
a la demanda; la teoria de agencia, que permite analizar la desalineacidn entre los objetivos de
las areas comerciales y financieras; y los modelos de capital de trabajo, que evidencian el
impacto de las cuentas por cobrar en la liquidez organizacional. Asimismo, el analisis del estado
del arte permitio identificar vacios en la literatura, particularmente en la integracién de la
negociacion comercial con la facturacion segmentada, lo cual refuerza la pertinencia y el aporte
del presente estudio.

Desde el punto de vista metodoldgico, la investigacion se desarrollé bajo un enfoque
cuantitativo, con alcance descriptivo-correlacional y disefio no experimental de tipo
retrospectivo, basado en el analisis de datos reales correspondientes al periodo 2024-2025. La
poblacién estuvo conformada por clientes B2B del sector energético con facturacion segmentada,
y se selecciond una muestra intencional, distribuidos entre clientes con mora y sin mora, con el
fin de fortalecer el analisis comparativo. La recoleccion de informacion se realizé mediante la
revision documental de registros internos y la construccién de una matriz de analisis de datos, lo
que permiti6 aplicar técnicas de estadistica descriptiva, cruce de variables y analisis de
asociacion, garantizando coherencia entre el enfoque metodologico y los objetivos planteados.

Los resultados obtenidos evidencian un deterioro progresivo en la calidad de la cartera,
reflejado en el incremento de la proporcion de cartera vencida, que pasé del 25,3% en 2024 al
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35,0% en 2025, asi como en una tendencia al envejecimiento de los saldos y a la extension de los
tiempos efectivos de pago. De igual manera, se identificaron patrones de comportamiento
asociados a la priorizacion selectiva de obligaciones, especialmente en clientes que operan bajo
maltiples lineas de negocio, lo cual confirma que la segmentacion de la facturacion actia como
un facilitador de la morosidad cuando no existe una gestion integral del cliente.

Adicionalmente, se evidencio que las condiciones de negociacion comercial no son
homogéneas, y que presentan diferencias estructurales entre segmentos, particularmente en el
segmento B2B, donde se observan mayores niveles de flexibilidad en los plazos de pago y una
mayor concentracion de cartera en rangos de mora intermedia y avanzada. Este comportamiento
sugiere la existencia de incentivos implicitos que favorecen la postergacién del pago, asi como
una brecha entre las condiciones pactadas y su cumplimiento efectivo.

Finalmente, se concluye que la negociacion comercial incide de manera directa en la
configuracién de la morosidad de cartera en entornos B2B con facturacion segmentada. La
fragmentacion de la relacién financiera, la ausencia de una vision integral del cliente y la
desalineacion entre las areas comerciales y financieras generan condiciones que facilitan el
incumplimiento selectivo. En este sentido, la investigacion resalta la necesidad de replantear las
estrategias de negociacion desde un enfoque integral, en el cual la gestion comercial y la gestion
de cartera se articulen como elementos complementarios, orientados no solo al crecimiento de las
ventas, sino también a la sostenibilidad financiera y al fortalecimiento de la calidad del ingreso.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion del problema

A nivel internacional, la gestion de cuentas por cobrar se ha consolidado como un
componente esencial de la administracion financiera, especialmente en sectores de alta rotacion y
capital intensivo como el energético. Segun (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2018), una gestion
ineficiente de cartera puede comprometer la liquidez y la capacidad de inversion de las empresas,
afectando directamente su sostenibilidad. En los mercados B2B, donde las relaciones
comerciales se basan en confianza y crédito, la morosidad representa un riesgo estructural que
impacta la estabilidad del flujo de caja y la rentabilidad. (Van Horne & Wachowicz, 2010)
destacan que las politicas de crédito y las condiciones de negociacion son determinantes en el
comportamiento de pago de los clientes, y su desalineacion puede generar deterioro financiero.

En América Latina, la morosidad de cartera ha sido un desafio persistente en sectores
estratégicos como energia, hidrocarburos y retail. La falta de integracion entre las areas
comercial y financiera, junto con la flexibilidad excesiva en las condiciones de crédito, ha
incrementado los niveles de cartera vencida en empresas con portafolios diversificados. En
Colombia, este fendmeno se acentua por la alta competencia del mercado y la necesidad de
mantener relaciones comerciales estables con clientes corporativos, lo que lleva a negociaciones
que priorizan el volumen de ventas sobre la calidad del ingreso. Esta situacion genera una
tension constante entre el crecimiento comercial y la sostenibilidad financiera.

En este contexto, la organizacién objeto de estudio una empresa del sector energético con
presencia nacional y operaciones en multiples segmentos de negocio—enfrenta un deterioro
progresivo en la calidad de su cartera durante el periodo 2024-2025. Los registros internos
evidencian que la proporcion de cartera vencida paso de 25,3 % en 2024 a 35,0 % en 2025, lo
que representa un incremento de 9,7 puntos porcentuales en tan solo un afio. Este
comportamiento se observa en todos los segmentos, como se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 1

Evolucion de la cartera vencida por segmento (2024-2025)
SEGMENTO % CARTERA % CARTERA VARIACION

VENCIDA 2024 VENCIDA 2025 (P.P.)

Fuels — B2B 24,8 % 34,5 % +9,7
Fuels — retail 26,1 % 36,2 % +10,1
Lubricants — 19,5 % 28,7 % +9,2
B2B
Lubricants — 21,0 % 29,4 % +8,4
retail
Convenience 22,7 % 31,6 % +8,9
retail
Solar 18,3 % 26,5 % +8,2
Total cartera 25,3 % 35,0 % +9,7

Nota. Elaboracién propia con base en datos de cartera (2024-2025).

El anélisis de estos datos revela un envejecimiento de los saldos y una extension de los
tiempos efectivos de pago, reflejados en el incremento del indicador Days Sales Outstanding
(DS0), que paso de 42 dias en 2024 a 57 dias en 2025. Este deterioro se asocia principalmente
con la fragmentacion de la negociacion comercial derivada de la facturacion segmentada, donde
un mismo cliente gestiona maltiples lineas de negocio con condiciones de pago distintas. Los
clientes tienden a priorizar el cumplimiento de obligaciones vinculadas a segmentos estratégicos
como combustibles a gran escala y postergan pagos asociados a lineas secundarias, como retail o

lubricantes.

Entre las causas principales del problema se identifican:

Procesos de negociacion comercial poco estructurados, sin condiciones

homogéneas de pago entre segmentos.

Desarticulacion entre las areas comercial y financiera, que genera incentivos
centrados en volumen y facturacién, relegando la gestion del riesgo crediticio

(Kaplan & Norton, 2001)

Ausencia de mecanismos integrales de control, que permitan condicionar la
continuidad del servicio al cumplimiento global de las obligaciones.

Falta de alineacion estratégica, donde las metas comerciales no consideran el
impacto en la calidad del ingreso ni en la liquidez organizacional.

Las consecuencias de esta problematica son evidentes tanto a nivel financiero como
organizacional. En el &mbito financiero, la empresa enfrenta una reduccion significativa de
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liquidez, incremento de costos de cobranza y deterioro de indicadores de capital de trabajo. En el
plano operativo, se generan tensiones internas entre las areas comercial y financiera, afectando la
toma de decisiones y la eficiencia del proceso de recaudo. Desde una perspectiva estratégica, la
situacion compromete la sostenibilidad del modelo de negocio, al privilegiar el crecimiento
comercial sobre la calidad del ingreso (Porter, 1996).

La poblacién de interés estd conformada por 200 clientes corporativos B2B con
facturacion segmentada, distribuidos entre clientes con mora y sin mora, lo que permite analizar
diferencias en comportamiento de pago y condiciones de negociacion. La delimitacion temporal
del estudio corresponde al periodo 2024-2025, y la delimitacion geografica abarca las
operaciones de la empresa, con enfasis en los segmentos de combustibles, lubricantes y retail.

En sintesis, el problema central radica en la incidencia directa de la negociacion
comercial en la morosidad de cartera, al definir condiciones de pago que facilitan la coexistencia
de obligaciones al dia y vencidas dentro de un mismo cliente. La falta de alineacion entre las
areas involucradas y la ausencia de una vision integral del cliente generan un incremento
sostenido de la cartera vencida, afectando la liquidez, el flujo de caja y la sostenibilidad
financiera de la organizacion.

1.2.La pregunta de investigacion

¢Como incide la negociacién comercial en la morosidad de cartera en clientes B2B con
facturacion segmentada durante el periodo 2024-2025?

1.3. Los objetivos de investigacién

1.3.1. Objetivo general

Analizar la incidencia de la negociacion comercial en la morosidad de cartera en clientes
B2B con facturacién segmentada durante el periodo 2024-2025.
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1.3.2. Objetivos especificos

e Caracterizar las condiciones de negociacion comercial aplicadas a los clientes B2B
con facturacion segmentada, mediante la revision de politicas, acuerdos comerciales y
practicas operativas.

e Describir el comportamiento de pago y los niveles de morosidad en los diferentes
segmentos de facturacion de los clientes B2B, a partir del analisis de la informacion
de cartera.

e Relacionar las condiciones de negociacion comercial con los niveles de morosidad en
los clientes B2B con facturacion segmentada, mediante el cruce y analisis de la
informacion recolectada.

1.4. Justificacion de la investigacion

El anélisis de la incidencia de la negociacion comercial en la morosidad de cartera en
clientes B2B con facturacion segmentada se justifica en un contexto empresarial donde las
organizaciones enfrentan el reto permanente de equilibrar el crecimiento comercial con la
sostenibilidad financiera. En este sentido, comprender la relacion entre las decisiones
comerciales y sus efectos en la gestion de cartera se convierte en un elemento clave para
garantizar la estabilidad econémica y operativa de las empresas.

En primer lugar, esta investigacion se desarrolla con el propdésito de analizar un problema
que, aunque frecuente en la practica empresarial, no siempre es abordado de manera integral: la
desarticulacion entre la negociacion comercial y la gestion de cartera. En muchos casos, las
organizaciones estructuran sus estrategias comerciales con un enfoque centrado en el incremento
de ventas y la captacion de clientes, dejando en un segundo plano el impacto que estas decisiones
pueden generar en el comportamiento de pago y en la calidad de la cartera. Por esta razén,
resulta necesario investigar este fenémeno, con el fin de generar conocimiento que permita
comprender sus causas, dindmicas y efectos dentro de las organizaciones.

Desde el punto de vista empresarial, esta investigacion cobra especial relevancia al
aportar elementos que permiten mejorar la toma de decisiones en torno a la gestion comercial y
financiera. Las empresas que operan bajo esquemas de facturacion segmentada, especialmente en
entornos B2B, se enfrentan a escenarios donde un mismo cliente puede manejar multiples
obligaciones con diferentes niveles de prioridad. Esto genera comportamientos de pago
diferenciados que, si no son gestionados adecuadamente, pueden traducirse en incrementos
significativos en los niveles de morosidad. En este sentido, el estudio permitira identificar
oportunidades de mejora en los procesos de negociacién comercial, contribuyendo a una gestion
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mas eficiente de la cartera y al fortalecimiento del flujo de caja (Ross, Westerfield, & Jaffe,
2018).

Asimismo, la investigacion aporta valor a las organizaciones al evidenciar la importancia
de alinear los objetivos de las areas comerciales y financieras. La falta de articulacion entre estas
areas puede generar efectos negativos en el desempefio organizacional, tales como el deterioro de
la cartera, el incremento de los costos de cobranza y la pérdida de eficiencia operativa. Tal como
lo plantean (Kaplan & Norton, 2001) la alineacidn estratégica entre las diferentes areas de la
organizacion es fundamental para alcanzar resultados sostenibles en el tiempo. En este contexto,
el estudio permitira generar propuestas orientadas a fortalecer dicha articulacion, contribuyendo
a una gestion mas integral del cliente.

Desde una perspectiva académica, la investigacion se justifica en la medida en que aporta
al desarrollo del conocimiento en el campo de la gerencia comercial y la administracion
financiera, al integrar variables que tradicionalmente han sido estudiadas de manera
independiente. La relacion entre negociacion comercial y morosidad de cartera, particularmente
en esquemas de facturacion segmentada, representa un campo de analisis que requiere mayor
profundizacidn, especialmente en contextos reales de negocio. En este sentido, el estudio
contribuye a enriquecer la literatura existente y sirve como base para futuras investigaciones que
aborden problematicas similares.

En cuanto a los beneficiarios, esta investigacion genera aportes significativos para
diferentes actores. En primer lugar, las organizaciones que enfrentan situaciones similares
podran utilizar los resultados del estudio como referencia para optimizar sus procesos de
negociacion comercial y fortalecer la gestion de cartera. En segundo lugar, los profesionales de
las areas comerciales y financieras se veran beneficiados al contar con herramientas conceptuales
y analiticas que faciliten la toma de decisiones y promuevan una vision integral del negocio.

Por otra parte, el desarrollo de esta investigacién también representa un aporte importante
para el investigador, en la medida en que permite aplicar los conocimientos adquiridos durante la
especializacion en un contexto real, fortaleciendo sus competencias en analisis estratégico, toma
de decisiones y gestion empresarial. Asimismo, contribuye al cumplimiento de los objetivos
formativos del programa académico, al fomentar la generacién de conocimiento aplicado y el
desarrollo de habilidades investigativas.

Finalmente, la investigacion aporta valor a la especializacion y a la institucién educativa,
al evidenciar la capacidad de sus estudiantes para abordar problematicas reales del entorno
empresarial con un enfoque analitico y propositivo. De igual manera, fortalece la produccion
académica del programa y contribuye al posicionamiento de la institucion como generadora de
conocimiento relevante y aplicable en el campo de la gerencia comercial.
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En este sentido, la presente investigacion no solo busca analizar una problematica
existente, sino también generar aportes que permitan mejorar la gestion organizacional,
optimizar la calidad de la cartera y contribuir a la sostenibilidad financiera de las empresas que
operan bajo modelos de negocio similares
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2. REVISION LITERARIA

2.1 Marco tedrico

2.1.1 Gestion de carteray capital de trabajo en entornos B2B

La gestion de cartera constituye uno de los componentes mas relevantes dentro de la
administracion financiera de las organizaciones, especialmente en entornos B2B, donde las
operaciones comerciales suelen manejar altos volimenes de facturacion, relaciones contractuales
prolongadas y esquemas de crédito comercial mas flexibles. En este contexto, la administracion
eficiente de las cuentas por cobrar no solo impacta la liquidez empresarial, sino también la
sostenibilidad operativa y la capacidad de generacion de valor de las organizaciones.

Desde la perspectiva financiera, el capital de trabajo representa los recursos necesarios
para garantizar la operacion normal de una empresa en el corto plazo. Diversos autores coinciden
en que una adecuada gestion del capital de trabajo permite mantener equilibrio entre rentabilidad
y liquidez, optimizando el ciclo de conversion de efectivo y reduciendo riesgos asociados a
incumplimientos de pago (Deloof, 2003); (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano,
2020)No obstante, aunque existe consenso respecto a la importancia estratégica de la cartera
dentro del capital de trabajo, los enfoques difieren frente al nivel de flexibilidad comercial que
debe otorgarse a los clientes.

(Deloof, 2003) sostiene que la ampliacion de crédito comercial puede convertirse en una
herramienta para incrementar ventas y fortalecer relaciones comerciales, particularmente en
mercados altamente competitivos. Desde esta perspectiva, las cuentas por cobrar no deben
entenderse Gnicamente como un componente financiero, sino también como un instrumento
estratégico de crecimiento empresarial. Sin embargo, autores como (Afrifa & Padachi, 2016)
advierten que politicas de crédito excesivamente flexibles pueden deteriorar la liquidez
organizacional y aumentar significativamente el riesgo financiero, especialmente cuando no
existen mecanismos solidos de seguimiento y control.

Esta discusion adquiere mayor relevancia en entornos B2B, donde las negociaciones
comerciales suelen estructurarse de manera diferenciada segun variables como el volumen de
compra, la relevancia estratégica del cliente, el tipo de producto o las condiciones del mercado.
En consecuencia, las organizaciones frecuentemente enfrentan el desafio de equilibrar objetivos
comerciales orientados al crecimiento con necesidades financieras asociadas a la recuperacion
oportuna de cartera.
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En este sentido, (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital behavior: A first
look, 2019)plantean que las organizaciones con politicas de capital de trabajo mas eficientes
logran mayores niveles de estabilidad financiera y mejor capacidad de respuesta ante escenarios
de riesgo. Los autores destacan que la administracién de cuentas por cobrar debe trascender el
enfoque operativo y consolidarse como una herramienta estratégica integrada a la toma de
decisiones comerciales y financieras.

De manera complementaria, (Yazdanfar & Ohman, 2016) sefialan que las dificultades en
la recuperacion de cartera constituyen uno de los factores que mas afectan la estabilidad
financiera de las organizaciones, particularmente en empresas que operan bajo modelos de
crédito comercial intensivo. Segun estos autores, el incremento sostenido de cuentas vencidas
puede generar presion sobre el flujo de caja, afectar la capacidad de financiamiento y limitar la
sostenibilidad empresarial en el largo plazo.

Aunque gran parte de la literatura sobre capital de trabajo analiza variables financieras
tradicionales como liquidez, rotacion de cartera o ciclo de efectivo, diversos estudios recientes
han comenzado a incorporar elementos asociados al comportamiento comercial y relacional de
los clientes. (Homburg, Jensen, & Krohmer, 2008) sostienen que las decisiones comerciales y
financieras no deben gestionarse de manera independiente, debido a que las politicas de ventas
impactan directamente el riesgo de cartera y la sostenibilidad financiera de las organizaciones.

Bajo esta l6gica, la gestidn de cartera en entornos B2B no puede limitarse Gnicamente a
procesos de recaudo posteriores a la venta, sino que debe integrarse desde la definicion misma de
las condiciones comerciales. Esto implica que variables como plazos de pago, cupos de crédito,
segmentacion de clientes y condiciones especiales de negociacion deben evaluarse considerando
no solo objetivos comerciales, sino también el perfil de riesgo y el comportamiento histérico de

pago.

No obstante, uno de los principales vacios identificados en la literatura radica en que la
mayoria de investigaciones analizan la cartera desde una perspectiva consolidada del cliente,
asumiendo relaciones comerciales relativamente homogéneas. En contraste, en sectores con
estructuras de facturacion segmentada como ocurre en determinadas organizaciones del sector
energético, un mismo cliente puede operar simultaneamente bajo mdultiples lineas de negocio,
cddigos comerciales y condiciones de negociacion diferenciadas.

Esta situacion genera escenarios complejos para la administracion del capital de trabajo,
debido a que la recuperacion de cartera no depende Unicamente de la capacidad financiera del
cliente, sino también de la forma en que se estructuran las relaciones comerciales y los incentivos
de pago entre segmentos. En consecuencia, pueden presentarse fenomenos de fragmentacion del
riesgo, donde determinados saldos son priorizados para pago mientras otros permanecen en
mora, aun perteneciendo al mismo cliente corporativo.
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Desde esta perspectiva, la presente investigacion amplia la discusion tedrica sobre gestion
de cartera en entornos B2B al incorporar el andlisis de la facturacion segmentada como variable
estructural que influye en el comportamiento de pago y en la acumulacion de mora. Este enfoque
resulta relevante debido a que permite comprender que las dificultades de recuperacion no
siempre obedecen exclusivamente a restricciones financieras del cliente, sino también a
dindamicas comerciales y operativas derivadas del disefio de las condiciones de negociacion.

En consecuencia, la gestion de cartera debe concebirse como un proceso integral que
articule areas comerciales, financieras y operativas, permitiendo evaluar el riesgo de manera
consolidada y no Unicamente por segmento o linea de negocio. De lo contrario, las
organizaciones pueden generar esquemas comerciales que, aunque favorecen el crecimiento de
ventas en el corto plazo, incrementan progresivamente los niveles de morosidad y afectan la
sostenibilidad financiera en el mediano y largo plazo.

2.1.2 Crédito comercial y riesgo financiero

El crédito comercial constituye uno de los mecanismos mas utilizados en las relaciones
empresariales B2B, debido a que permite facilitar las operaciones comerciales, fortalecer
vinculos estratégicos y generar ventajas competitivas mediante condiciones de pago flexibles. En
términos financieros, este tipo de crédito representa la posibilidad de que un proveedor entregue
bienes o servicios sin exigir un pago inmediato, otorgando al cliente un periodo determinado
para cumplir con sus obligaciones econémicas. No obstante, aunque esta practica favorece la
expansion comercial y el sostenimiento de relaciones corporativas de largo plazo, también
incrementa la exposicién de las organizaciones al riesgo de morosidad y deterioro de cartera.

Desde una perspectiva tradicional, autores como (Deloof, 2003)sostienen que el crédito
comercial puede convertirse en una herramienta estratégica para aumentar ventas y mejorar la
competitividad empresarial, especialmente en mercados altamente dinamicos. De manera similar,
(Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007) plantean que una adecuada administracién del capital
de trabajo y de las cuentas por cobrar puede contribuir positivamente a la rentabilidad
organizacional. Sin embargo, estos enfogques asumen estructuras relativamente homogéneas de
negociacion y control financiero, situacion que difiere significativamente de los modelos
empresariales actuales caracterizados por operaciones segmentadas y maltiples lineas de
negocio.

En investigaciones mas recientes, el analisis del crédito comercial ha evolucionado hacia
una vision mas integral del riesgo financiero, reconociendo que las condiciones de negociacion
pueden generar efectos adversos sobre la liquidez cuando no existen mecanismos solidos de
control y seguimiento. En este sentido, estudios recientes evidencian que la flexibilizacién
excesiva de las condiciones de pago incrementa la probabilidad de incumplimiento y deteriora la
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estabilidad financiera de las organizaciones, particularmente en entornos corporativos con alta
complejidad operativa y estructuras comerciales descentralizadas.

De acuerdo con investigaciones publicadas en revistas indexadas de alto impacto, el
crédito comercial no solo debe analizarse como una herramienta de crecimiento comercial, sino
también como un factor de propagacion del riesgo financiero dentro de las cadenas de suministro
y relaciones empresariales. Estudios recientes sobre riesgo de crédito y estabilidad financiera
demuestran que los esquemas comerciales flexibles pueden favorecer comportamientos de pago
estratégicos por parte de los clientes, especialmente cuando existen diferencias entre lineas de
negocio o ausencia de controles integrales sobre las obligaciones acumuladas.

Asimismo, la literatura contemporanea sefiala que uno de los principales desafios en la
gestion del crédito comercial radica en el equilibrio entre objetivos comerciales y sostenibilidad
financiera. Mientras las areas comerciales buscan ampliar ventas mediante condiciones méas
flexibles, las areas financieras requieren mecanismos de control que permitan minimizar el
riesgo de incobrabilidad y proteger el flujo de caja organizacional. Esta tension funcional cobra
especial relevancia en organizaciones con estructuras de facturacion segmentada, donde las
condiciones de negociacién pueden variar entre unidades de negocio aun cuando correspondan al
mismo cliente corporativo.

En este contexto, autores recientes enfatizan que el riesgo financiero asociado al crédito
comercial no depende Unicamente de la capacidad de pago del cliente, sino también de la forma
en que se disefian las politicas de negociacion, segmentacion y seguimiento de cartera. Desde
esta perspectiva, la morosidad deja de interpretarse exclusivamente como un problema de
incumplimiento individual y comienza a entenderse como el resultado de dindmicas
organizacionales y comerciales mas complejas.

Lo anterior resulta especialmente relevante para la presente investigacion, debido a que el
andlisis realizado evidenci6 que la estructura de negociacion segmentada facilita escenarios de
pago selectivo, en los cuales los clientes priorizan el cumplimiento de obligaciones asociadas a
segmentos estratégicos mientras postergan pagos correspondientes a lineas de negocio con
menores restricciones operativas. Este comportamiento confirma que las condiciones
comerciales pueden influir directamente en los incentivos de pago y en la acumulacién de saldos
vencidos.

En consecuencia, el estudio del crédito comercial y del riesgo financiero requiere
actualmente enfoques integrales que articulen variables comerciales, financieras y operativas. La
literatura reciente coincide en que las organizaciones necesitan avanzar hacia modelos de gestion
de cartera mas analiticos y preventivos, sustentados en informacion consolidada del cliente,
indicadores de riesgo y mecanismos de control transversal entre areas comerciales y financieras.
Desde esta perspectiva, la adecuada administracion del crédito comercial no solo contribuye a



Negociacién comercial y morosidad de cartera en clientes B2B
26

mejorar la recuperacion de cartera, sino también a fortalecer la sostenibilidad financieray la
capacidad de toma de decisiones estratégicas dentro de las organizaciones B2B.

2.1.3 Negociacion comercial y crédito como herramientas estratégicas

La negociacion comercial constituye un proceso estratégico dentro de las relaciones
empresariales B2B, debido a que permite definir las condiciones bajo las cuales se desarrollan
las operaciones entre proveedores y clientes. Elementos como los plazos de pago, limites de
crédito, descuentos comerciales, acuerdos de suministro y condiciones de facturacion forman
parte de este proceso y tienen una incidencia directa tanto en la dindmica comercial como en el
comportamiento financiero de las organizaciones (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating
working capital behavior: A first look, 2019)

Tradicionalmente, la literatura sobre negociacion comercial ha estado orientada hacia
enfoques centrados en el cierre de ventas, la generacion de relaciones de largo plazo y la
construccién de ventajas competitivas. Desde esta perspectiva, (Homburg, Jensen, & Krohmer,
2008) sostienen que las organizaciones tienden a flexibilizar condiciones comerciales con el
propdsito de fortalecer relaciones estratégicas y aumentar la permanencia de clientes
corporativos. Bajo este enfoque, la negociacion se entiende como una herramienta orientada a
maximizar resultados comerciales y consolidar vinculos empresariales sostenibles.

Sin embargo, aungue esta vision resalta la importancia de la flexibilidad comercial,
presenta una limitacion importante al analizar de manera insuficiente los efectos financieros
derivados de negociaciones excesivamente permisivas. En muchos casos, las estrategias
enfocadas prioritariamente en crecimiento comercial pueden generar desequilibrios entre ventas
y capacidad real de recuperacién de cartera, incrementando la exposicion al riesgo de morosidad
(Afrifa & Padachi, 2016)

En contraste con los enfoques tradicionales, investigaciones recientes plantean que la
negociacion comercial debe comprenderse como un proceso integral en el cual convergen
intereses comerciales, financieros y operativos. Estudios contemporaneos sobre gestion
financiera en entornos B2B evidencian que las condiciones de negociacion no solo afectan el
volumen de ventas, sino también el comportamiento de pago de los clientes y la estabilidad del
flujo de caja organizacional (Benjamin, Anne, & Fabrice, 2024).

Desde esta perspectiva, la flexibilidad en los acuerdos comerciales puede convertirse en
un incentivo indirecto para la prolongacion de pagos cuando no existen mecanismos adecuados
de control del riesgo. Algunos autores recientes sostienen que los clientes corporativos ajustan
estratégicamente sus prioridades de pago en funcién de las restricciones operativas asociadas a
cada relacién comercial (Zhihong, Lima, Yuwei, & Xiaojuan, 2023). Esto implica que las
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condiciones negociadas influyen no solo en la decisién de compra, sino también en la conducta
financiera posterior del cliente.

Uno de los aportes mas relevantes de la literatura reciente es el reconocimiento de la
relacion existente entre negociacion comercial y comportamiento de pago. Mientras los enfoques
clasicos consideraban ambos elementos como procesos relativamente independientes,
investigaciones actuales demuestran que existe una interaccion directa entre las condiciones
comerciales otorgadas y la forma en que los clientes administran sus obligaciones financieras
(Xu & Li, 2023)

En este sentido, el comportamiento de pago comienza a analizarse como una respuesta
estratégica frente a los incentivos generados por la negociacién comercial. Cuando los clientes
perciben que determinados segmentos de negocio presentan menores restricciones, menor
seguimiento o menor impacto operativo frente al incumplimiento, tienden a priorizar
selectivamente ciertas obligaciones y postergar otras. Esta situacion resulta particularmente
frecuente en organizaciones con estructuras de facturacion segmentada y multiples lineas de
negocio.

La literatura también evidencia que uno de los principales problemas en las
organizaciones B2B radica en la falta de articulacién entre las areas comerciales y financieras
durante el proceso de negociacion. En muchos casos, las decisiones relacionadas con plazos,
cupos o condiciones especiales son adoptadas desde una l6gica predominantemente comercial,
sin incorporar andlisis integrales sobre riesgo de cartera, comportamiento historico de pago o
exposicion financiera acumulada del cliente (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working
capital behavior: A first look, 2019)

Esta desconexidén funcional puede generar efectos importantes sobre la sostenibilidad
financiera empresarial. Mientras el area comercial busca mantener relaciones estratégicas y
asegurar continuidad operativa, el area financiera enfrenta dificultades para recuperar saldos
vencidos y controlar el crecimiento de la mora. Como consecuencia, las organizaciones pueden
desarrollar estructuras comerciales que favorecen el incremento progresivo del riesgo financiero
sin mecanismos suficientes de contencion.

En relacion con la presente investigacion, estos planteamientos adquieren especial
relevancia debido a que los resultados evidenciaron diferencias significativas en las condiciones
de negociacidn entre segmentos pertenecientes a un mismo cliente corporativo. Se identifico que
algunos segmentos operaban bajo condiciones mas restrictivas, mientras otros mantenian
esquemas mas flexibles, situacidn que favorecia comportamientos diferenciados de pago.

Particularmente, el estudio permiti6 identificar dindmicas de pago selectivo asociadas a la
estructura de negociacion segmentada. Los clientes tendian a priorizar el pago de lineas de
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negocio vinculadas directamente con la continuidad operativa o con restricciones comerciales
mas estrictas, mientras postergaban obligaciones correspondientes a segmentos con menor nivel
de control. Este comportamiento evidencia que las condiciones de negociacion no solo influyen
en la relacién comercial inicial, sino también en la gestion posterior de las obligaciones
financieras.

De igual manera, los hallazgos permiten cuestionar parcialmente algunos enfoques
tradicionales de negociacion comercial que privilegian exclusivamente el crecimiento de ventas
sin considerar de manera suficiente los efectos financieros de largo plazo. Si bien la flexibilidad
comercial puede generar ventajas competitivas y fortalecer relaciones corporativas, la
investigacion demuestra que, en ausencia de politicas integrales de control y seguimiento, dicha
flexibilidad puede convertirse en un factor estructural asociado al incremento de la morosidad.

En consecuencia, la literatura contemporanea coincide en la necesidad de desarrollar
modelos de negociacion mas integrados, en los cuales las decisiones comerciales se articulen con
criterios de riesgo financiero, comportamiento histérico de pago y sostenibilidad organizacional.
Desde esta perspectiva, la negociacion comercial deja de ser entendida Unicamente como un
mecanismo de crecimiento empresarial y pasa a concebirse como un componente estratégico
directamente relacionado con la estabilidad financiera y la gestion eficiente de la cartera en
organizaciones B2B.

2.1.4 Negociacion comercial en entornos B2B

La morosidad de cartera constituye uno de los principales riesgos financieros para las
organizaciones que operan bajo esquemas de crédito comercial, debido a que afecta directamente
la liquidez, el flujo de caja y la sostenibilidad financiera empresarial. En entornos B2B, donde las
relaciones comerciales suelen desarrollarse mediante acuerdos de pago diferido y operaciones
recurrentes, el riesgo de acumulacién de saldos vencidos adquiere una relevancia ain mayor,
especialmente en organizaciones con estructuras comerciales complejas y altos volimenes de
facturacion.

Desde una perspectiva financiera tradicional, la morosidad se ha entendido como el
incumplimiento parcial o total de las obligaciones de pago dentro de los plazos establecidos
contractualmente. Bajo este enfoque, autores como (Yazdanfar & Ohman, 2016) sostienen que el
incremento de las cuentas por cobrar vencidas reduce la capacidad operativa de las
organizaciones y genera presiones sobre el capital de trabajo, afectando de manera directa la
rentabilidad y estabilidad financiera.

No obstante, aunque los enfoques clasicos explican adecuadamente los efectos
financieros de la mora, presentan limitaciones al analizar las dinamicas organizacionales y



Negociacién comercial y morosidad de cartera en clientes B2B
29

comerciales que favorecen su aparicion. En muchos casos, la literatura tradicional aborda la
morosidad como una consecuencia exclusiva de problemas financieros del cliente, dejando en
segundo plano factores relacionados con las condiciones de negociacion, las politicas de crédito
y la estructura de gestion comercial.

En contraste, investigaciones recientes han ampliado el analisis de la morosidad hacia
enfoques mas integrales, reconociendo que el comportamiento de pago en entornos B2B esta
influenciado por variables comerciales, operativas y estratégicas. Estudios contemporaneos
evidencian que la mora no surge Unicamente por incapacidad de pago, sino también por
decisiones estratégicas de priorizacion financiera por parte de los clientes corporativos (Xu & Li,
2023)

Esta perspectiva resulta especialmente relevante en contextos empresariales donde
existen multiples lineas de negocio, segmentacion de facturacion o condiciones comerciales
diferenciadas. En estos escenarios, los clientes pueden administrar selectivamente sus
obligaciones financieras, priorizando aquellos segmentos que generan mayores impactos
operativos o comerciales y postergando pagos asociados a lineas con menores restricciones o
controles.

De acuerdo con (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital behavior: A first
look, 2019), las organizaciones que operan bajo esquemas comerciales flexibles presentan
mayores dificultades para controlar la acumulacion de cartera vencida cuando no existe
integracion entre las politicas comerciales y financieras. Los autores sefialan que la ausencia de
mecanismos unificados de seguimiento favorece el incremento progresivo de la mora y dificulta
la recuperacion oportuna de los recursos.

Asimismo, investigaciones recientes sobre riesgo financiero y cadenas de suministro han
demostrado que la morosidad puede convertirse en un fendmeno estructural cuando las empresas
privilegian objetivos comerciales de corto plazo sobre criterios integrales de sostenibilidad
financiera (Bureau, Duquerroy, & Vinas, 2024). Desde esta perspectiva, las decisiones
relacionadas con ampliacion de cupos, flexibilizacién de plazos o segmentacion de clientes
pueden incrementar significativamente la exposicion al riesgo de incobrabilidad.

Otro aspecto relevante identificado en la literatura contemporanea es la relacion existente
entre antigliedad de cartera y deterioro financiero. Diversos estudios coinciden en que, a medida
que los saldos vencidos avanzan hacia rangos superiores de mora, disminuye significativamente
la probabilidad de recuperacion efectiva, incrementando el riesgo de castigo o pérdida definitiva
de cartera. Esto genera efectos directos sobre indicadores financieros como liquidez corriente,
rotacion de cartera y ciclo de conversion de efectivo.

En organizaciones B2B, este fendmeno suele agravarse debido al tamafio de las
operaciones comerciales y a la dependencia financiera que puede existir entre clientes y
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proveedores estratégicos. En muchos casos, las empresas optan por mantener relaciones
comerciales activas aun cuando existen niveles importantes de mora, priorizando la continuidad
operativa y el sostenimiento de ingresos comerciales. Sin embargo, esta préctica puede generar
acumulaciones progresivas de riesgo financiero que terminan afectando la estabilidad
organizacional.

En relacion con la presente investigacion, los hallazgos obtenidos evidenciaron
comportamientos consistentes con los planteamientos tedricos anteriormente descritos. El
andlisis de la cartera correspondiente a los periodos 20242025 permiti¢ identificar
concentraciones relevantes de mora en rangos superiores a 60 dias, particularmente en
determinados segmentos comerciales con mayores niveles de flexibilidad en las condiciones de
negociacion.

Asimismo, se evidencié que la morosidad no se distribuia de manera homogénea entre los
diferentes segmentos de negocio. Mientras algunas lineas mantenian comportamientos de pago
relativamente estables, otras presentaban acumulacion persistente de saldos vencidos, incluso
dentro de un mismo cliente corporativo. Este comportamiento confirma que la mora en
organizaciones con facturacion segmentada no depende Unicamente del cliente como unidad de
andlisis, sino también de las condiciones especificas bajo las cuales opera cada segmento
comercial.

Uno de los aportes mas importantes de esta investigacion consiste precisamente en
evidenciar que la morosidad puede ser influenciada por la estructura de negociacion y
segmentacion comercial. Los resultados muestran que los clientes desarrollan dinamicas de pago
diferenciadas segun el impacto operativo y comercial asociado a cada linea de negocio,
favoreciendo escenarios de pago selectivo y acumulacion estratégica de deuda.

Estos hallazgos permiten ampliar la comprension tradicional de la morosidad en entornos
B2B, incorporando variables organizacionales y comerciales que han sido poco exploradas en
investigaciones previas. En este sentido, la mora deja de interpretarse Unicamente como un
indicador financiero de incumplimiento y pasa a entenderse como el resultado de interacciones
complejas entre negociacion comercial, incentivos operativos, segmentacion de facturacion y
mecanismos de control de cartera.

En consecuencia, la literatura reciente coincide en la necesidad de desarrollar modelos
integrales de gestion de cartera que permitan articular analisis financieros, comerciales y
operativos. Esto implica que las organizaciones deben fortalecer no solo sus mecanismos de
recuperacion de cartera, sino también sus procesos de negociacion comercial, evaluacion de
riesgo y seguimiento consolidado de clientes, con el proposito de reducir la exposicion a
escenarios persistentes de morosidad y deterioro financiero.
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2.1.5 Facturacion segmentada y complejidad financiera

La facturacién segmentada corresponde a una estructura operativa mediante la cual las
organizaciones dividen sus operaciones comerciales en diferentes lineas de negocio, categorias
de productos o unidades estratégicas, asignando condiciones particulares de facturacion, recaudo
y seguimiento para cada segmento. Este modelo es ampliamente utilizado en organizaciones con
operaciones diversificadas, debido a que facilita el control comercial, la diferenciacion de
productos y la especializacion operativa. Sin embargo, desde una perspectiva financiera, también
puede generar desafios importantes relacionados con el control integral del riesgo y la gestion
consolidada de la cartera.

En términos administrativos, la segmentacion permite adaptar estrategias comerciales
segun las caracteristicas de cada linea de negocio, estableciendo condiciones diferenciadas de
precio, crédito, plazos de pago y cobertura comercial. Bajo este enfoque, la organizacion busca
responder de manera mas eficiente a las dinamicas del mercado y a las necesidades particulares
de los clientes corporativos. No obstante, aunque este modelo aporta flexibilidad y capacidad de
adaptacion comercial, también introduce mayores niveles de complejidad financiera y operativa.

La literatura reciente sobre gestion financiera y cadenas de suministro ha comenzado a
analizar los efectos de la segmentacion comercial sobre el comportamiento financiero de las
organizaciones. Investigaciones contemporaneas evidencian que las estructuras comerciales
fragmentadas pueden dificultar la consolidacion del riesgo de crédito cuando las politicas de
cartera y seguimiento no se encuentran integradas entre las diferentes lineas de negocio (Xu &
Li, 2023)

Desde esta perspectiva, el principal desafio de la facturacion segmentada radica en que un
mismo cliente corporativo puede operar simultaneamente bajo maltiples condiciones
comerciales, plazos de pago y mecanismos de control. Esta situacion genera dificultades para
evaluar el riesgo financiero de manera integral, debido a que cada segmento puede ser
administrado de forma independiente aun cuando las obligaciones pertenezcan al mismo cliente.

De acuerdo con (Zhihong, Lima, Yuwei, & Xiaojuan, 2023), las estructuras comerciales
segmentadas favorecen comportamientos estratégicos de pago cuando los clientes identifican
diferencias en los niveles de restriccion operativa asociados a cada linea de negocio. Los autores
plantean que, en escenarios donde no existen mecanismos integrales de control, los clientes
tienden a priorizar financieramente aquellos segmentos que generan mayores impactos
comerciales o riesgos operativos inmediatos.

Este planteamiento adquiere especial relevancia en organizaciones B2B con multiples
lineas de negocio, donde la continuidad de determinadas operaciones depende directamente del
cumplimiento de obligaciones especificas. En estos casos, los clientes pueden desarrollar
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dindmicas de pago selectivo, priorizando segmentos criticos para su operacion mientras
postergan pagos correspondientes a lineas con menores restricciones comerciales.

Asimismo, investigaciones recientes sobre riesgo financiero y crédito comercial
evidencian que la fragmentacion operativa puede generar asimetrias de informacion entre areas
comerciales y financieras, dificultando el seguimiento consolidado de las obligaciones del cliente
(Bureau, Duquerroy, & Vinas, 2024) Esto ocurre especialmente cuando cada unidad de negocio
administra de manera independiente sus politicas de crédito, recaudo y negociacion comercial.

En consecuencia, la gestion financiera en entornos de facturacion segmentada requiere
mecanismos de integracion que permitan consolidar informacion de cartera, comportamiento de
pago Yy exposicion al riesgo a nivel general del cliente. Sin embargo, diversos estudios sefialan
que muchas organizaciones contintan operando bajo esquemas fragmentados de control,
situacion que incrementa la probabilidad de acumulacion de mora y deterioro financiero.

Otro aspecto importante identificado en la literatura corresponde a la relacién entre
segmentacion y toma de decisiones comerciales. Algunos autores sostienen que las
organizaciones suelen priorizar objetivos de crecimiento y sostenimiento comercial dentro de
segmentos estratégicos, incluso cuando existen antecedentes de mora o deterioro de cartera en
otras lineas de negocio del mismo cliente. Como resultado, se generan estructuras de negociacion
inconsistentes que dificultan la implementacion de politicas integrales de riesgo.

En relacién con la presente investigacion, la facturacion segmentada constituye uno de
los elementos centrales para comprender el comportamiento de la morosidad en los clientes B2B
analizados. Los resultados evidenciaron que un mismo cliente podia presentar simultaneamente
saldos corrientes en determinados segmentos y mora avanzada en otros, confirmando la
existencia de una gestion financiera fragmentada.

De igual manera, el analisis permitid identificar diferencias significativas en las
condiciones de negociacidn entre lineas de negocio pertenecientes a un mismo cliente
corporativo. Algunos segmentos operaban bajo condiciones mas restrictivas y controles mas
rigurosos, mientras otros mantenian esquemas considerablemente mas flexibles. Esta situacion
favorecia escenarios de pago selectivo y acumulacion progresiva de saldos vencidos en
segmentos con menores niveles de restriccion.

Uno de los principales aportes de esta investigacion consiste en demostrar que la
facturacion segmentada no constituye Unicamente una estructura administrativa o comercial, sino
también un factor con incidencia directa sobre la gestidn del riesgo financiero y el
comportamiento de pago de los clientes corporativos. Los hallazgos evidencian que la
fragmentacion de la negociacion y del seguimiento de cartera puede generar incentivos
diferenciados de pago que afectan negativamente la recuperacion integral de las obligaciones
financieras.
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En este sentido, los resultados permiten ampliar los enfoques tradicionales de gestion de
cartera, incorporando la segmentacion de facturacion como una variable relevante dentro del
andlisis del riesgo financiero en organizaciones B2B. La investigacion demuestra que la
evaluacion del cliente no puede realizarse Unicamente desde una perspectiva individual por linea
de negocio, sino que requiere una vision consolidada que permita identificar exposiciones
acumuladas y patrones integrales de comportamiento de pago.

Por consiguiente, la literatura reciente coincide en la necesidad de avanzar hacia modelos
de gestion financiera més integrados, capaces de articular informacion comercial, operativa y
financiera entre las diferentes unidades de negocio. Esto implica fortalecer mecanismos de
consolidacidén de cartera, seguimiento transversal de clientes y politicas unificadas de control del
riesgo, con el propdsito de reducir escenarios de mora derivados de estructuras segmentadas de
negociacion y facturacion.

2.1.6 Relacion entre areas comerciales y financieras

La relacion entre las areas comerciales y financieras representa un componente
estratégico dentro de las organizaciones B2B, debido a que ambas areas intervienen directamente
en la definicién de condiciones de negociacion, administracion del crédito y gestion de cartera.
Mientras el area comercial tiene como propoésito principal incrementar ventas, fortalecer
relaciones corporativas y garantizar competitividad en el mercado, el area financiera busca
preservar la liquidez, controlar el riesgo y asegurar la recuperacion oportuna de los recursos. Esta
interaccion genera una dinamica organizacional compleja que puede influir significativamente en
el comportamiento de pago y en los niveles de morosidad empresarial.

Tradicionalmente, la literatura organizacional ha abordado las areas comerciales y
financieras como unidades funcionales con objetivos complementarios, pero frecuentemente
divergentes. Desde la perspectiva comercial, la flexibilidad en las condiciones de negociacion
suele considerarse una herramienta estratégica para atraer y retener clientes corporativos. Sin
embargo, desde el enfoque financiero, dicha flexibilidad puede incrementar la exposicion al
riesgo de créedito y afectar negativamente la estabilidad del flujo de caja (Hill, Kelly, &
Highfield, Net operating working capital behavior: A first look, 2019).

Autores como (Homburg, Jensen, & Krohmer, 2008) sostienen que las organizaciones
orientadas al crecimiento comercial tienden a otorgar mayores beneficios contractuales y
condiciones diferenciadas a clientes estratégicos, buscando fortalecer relaciones de largo plazo y
asegurar continuidad operativa. No obstante, investigaciones posteriores han demostrado que,
cuando estas decisiones no se articulan con criterios financieros y mecanismos de control de
riesgo, pueden generarse desequilibrios importantes en la gestion de cartera.
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En este sentido, la literatura contemporanea ha comenzado a enfatizar la necesidad de
integracion funcional entre areas comerciales y financieras como elemento clave para garantizar
sostenibilidad organizacional. Diversos estudios recientes evidencian que las organizaciones con
mayores niveles de coordinacion interdepartamental presentan mejores resultados en
recuperacion de cartera, control de riesgo y estabilidad financiera (Bureau, Duquerroy, & Vinas,
2024)

Uno de los principales problemas identificados en la literatura corresponde a la existencia
de incentivos organizacionales diferenciados entre ambas areas. Mientras los equipos
comerciales suelen estar orientados al cumplimiento de metas de ventas y crecimiento de
ingresos, las areas financieras se enfocan en indicadores de recaudo, liquidez y control de
cartera. Esta diferencia de prioridades puede generar conflictos en la toma de decisiones
relacionadas con plazos de pago, ampliacion de cupos o flexibilizacion de condiciones
comerciales.

De acuerdo con (Afrifa & Padachi, 2016), cuando las decisiones comerciales se adoptan
sin una evaluacion integral del riesgo financiero, las organizaciones aumentan significativamente
la probabilidad de acumulacién de saldos vencidos y deterioro de cartera. Los autores plantean
que la falta de articulacion entre areas funcionales impide desarrollar estrategias preventivas
efectivas frente al riesgo de morosidad.

Asimismo, investigaciones recientes sobre gestion de riesgo corporativo sostienen que la
integracion entre areas comerciales y financieras resulta fundamental en organizaciones con
estructuras de negocio segmentadas y multiples lineas de facturacion. En estos entornos, la
ausencia de informacién consolidada dificulta la identificacion temprana de comportamientos de
pago irregulares y favorece la fragmentacién del control financiero (Xu & Li, 2023)

Otro aspecto relevante identificado en la literatura corresponde al impacto de los
incentivos comerciales sobre el comportamiento de negociacion. Algunos estudios sefialan que
los esquemas de compensacion basados principalmente en ventas pueden incentivar la
aprobacion de condiciones comerciales mas flexibles, incluso en clientes con antecedentes de
mora o riesgo financiero elevado. Esta situacion genera tensiones entre sostenibilidad comercial
y estabilidad financiera organizacional.

Desde una perspectiva estratégica, diversos autores coinciden en que la gestion eficiente
de cartera requiere una vision integral del cliente, en la cual las decisiones comerciales sean
evaluadas conjuntamente con variables financieras y operativas. Esto implica que las areas
comerciales no deben actuar de manera independiente frente a la definicion de condiciones de
negociacion, sino articuladas con criterios de riesgo, comportamiento histérico de pago y
exposicion financiera acumulada.
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En relacién con la presente investigacion, estos planteamientos adquieren especial
relevancia debido a que los resultados obtenidos evidenciaron dindmicas consistentes con la
fragmentacion funcional descrita por la literatura. El anlisis realizado permitio identificar que
las condiciones comerciales variaban significativamente entre segmentos pertenecientes a un
mismo cliente corporativo, sin que existiera necesariamente una evaluacion consolidada del
riesgo general.

Asimismo, se evidencid que determinados segmentos mantenian continuidad operativa y
condiciones comerciales activas aun cuando otros segmentos del mismo cliente presentaban
niveles relevantes de mora. Esta situacion permitio inferir la existencia de mecanismos de
negociacion parcialmente desconectados entre la 16gica comercial y la gestidn integral de cartera.

Uno de los hallazgos més relevantes de la investigacion consiste precisamente en
evidenciar como la falta de integracion entre areas comerciales y financieras puede favorecer
escenarios de pago selectivo y acumulacion progresiva de deuda. Los clientes identificaban
diferencias en los niveles de restriccion entre segmentos y ajustaban estratégicamente sus
prioridades de pago en funcién del impacto operativo asociado a cada linea de negocio.

En este sentido, los resultados permiten concluir que la morosidad en entornos B2B no
depende Unicamente de factores financieros externos, sino también de dinamicas
organizacionales internas relacionadas con la coordinacion entre areas funcionales. La
investigacion demuestra que las politicas comerciales, cuando no se encuentran articuladas con
mecanismos integrales de control financiero, pueden convertirse en un factor estructural asociado
al incremento del riesgo de cartera.

Por consiguiente, la literatura reciente coincide en la necesidad de fortalecer modelos de
gobernanza organizacional que integren objetivos comerciales y financieros dentro de una misma
estrategia de sostenibilidad empresarial. Esto implica avanzar hacia esquemas de negociacion
maés coordinados, mecanismos unificados de evaluacién de clientes y politicas de cartera que
permitan equilibrar crecimiento comercial con control efectivo del riesgo financiero.

2.1.7 Comportamiento de pago selectivo en clientes corporativos

El comportamiento de pago selectivo corresponde a una dinamica financiera en la cual
los clientes priorizan el cumplimiento de determinadas obligaciones comerciales mientras
postergan parcial o totalmente otras obligaciones con el mismo proveedor. Aungque este
fendmeno ha sido abordado de manera indirecta en estudios sobre crédito comercial y riesgo
financiero, su anélisis ha adquirido mayor relevancia en organizaciones B2B con estructuras de
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facturacion segmentada y mdaltiples lineas de negocio, donde los clientes operan bajo diferentes
condiciones comerciales simultaneamente.

Tradicionalmente, la literatura financiera ha interpretado el incumplimiento de pago
principalmente como una consecuencia de problemas de liquidez, dificultades operativas o
deterioro financiero del cliente. Bajo este enfoque, la morosidad se entiende como un fenémeno
relativamente homogéneo que afecta de manera general las obligaciones comerciales de una
organizacion. Sin embargo, investigaciones recientes han demostrado que el comportamiento de
pago corporativo puede responder también a decisiones estratégicas de priorizacion financiera
(Xu & Li, 2023)

Desde esta perspectiva, los clientes no necesariamente incumplen todas sus obligaciones
de manera uniforme, sino que administran selectivamente sus recursos disponibles segun el
impacto operativo, comercial o estratégico asociado a cada relacion de negocio. Esto implica que
determinadas obligaciones pueden ser priorizadas mientras otras son diferidas, incluso cuando
pertenecen al mismo proveedor o cliente corporativo.

De acuerdo con (Zhihong, Lima, Yuwei, & Xiaojuan, 2023) los esquemas de crédito
comercial y negociacion diferenciada generan incentivos financieros que influyen directamente
en las decisiones de pago de los clientes corporativos. Los autores plantean que, cuando existen
diferencias significativas en las restricciones operativas o comerciales entre segmentos de
negocio, los clientes tienden a priorizar aquellas obligaciones cuyo incumplimiento podria
generar mayores consecuencias inmediatas para su operacion.

Esta situacion resulta especialmente frecuente en organizaciones con estructuras de
facturacion segmentada, donde las diferentes lineas de negocio operan con condiciones
independientes de negociacion, seguimiento y control. En estos escenarios, los clientes pueden
identificar segmentos con mayores niveles de flexibilidad o menores mecanismos de restriccion,
favoreciendo estrategias de pago diferenciadas.

La literatura reciente sobre gestion financiera y comportamiento organizacional también
sefiala que el pago selectivo puede verse influenciado por la fragmentacion interna de las
politicas de cartera. Cuando las organizaciones administran sus lineas de negocio de manera
independiente, disminuye la capacidad de consolidar informacidn sobre exposicion financiera
total del cliente, facilitando escenarios de acumulacion progresiva de deuda en determinados
segmentos (Bureau, Duquerroy, & Vinas, 2024).

Asimismo, algunos estudios sostienen que el comportamiento de pago selectivo no debe
interpretarse Unicamente como una practica oportunista por parte de los clientes, sino también
como una respuesta a los incentivos generados por las propias estructuras comerciales de las
organizaciones. En muchos casos, las diferencias en las politicas de negociacidn, suspension de



Negociacién comercial y morosidad de cartera en clientes B2B
37

servicio o control operativo crean condiciones que permiten priorizar ciertos pagos sin afectar
significativamente la continuidad general de la relacion comercial.

Desde una perspectiva critica, estos planteamientos cuestionan parcialmente los modelos
tradicionales de gestion de cartera, los cuales suelen analizar el riesgo de crédito a nivel general
del cliente sin considerar suficientemente las dindmicas internas de segmentacion comercial.
Investigaciones recientes evidencian que la existencia de multiples lineas de negocio puede
generar patrones heterogéneos de comportamiento financiero dentro de un mismo cliente
corporativo.

En relacidn con la presente investigacion, el comportamiento de pago selectivo constituye
uno de los principales hallazgos identificados durante el andlisis de la cartera correspondiente a
los periodos 2024-2025. Los resultados evidenciaron que algunos clientes mantenian pagos
relativamente oportunos en segmentos considerados estratégicos o criticos para su operacion,
mientras simultdneamente acumulaban saldos vencidos en otras lineas de negocio con menores
niveles de restriccion comercial.

Particularmente, se observo que los segmentos relacionados con operaciones principales
tendian a presentar mejores niveles de cumplimiento, mientras que segmentos con condiciones
mas flexibles evidenciaban mayores concentraciones de mora intermedia y avanzada. Esta
situacién confirmd la existencia de incentivos diferenciados de pago derivados de la estructura
segmentada de negociacion y facturacion.

Uno de los aportes mas relevantes de esta investigacion consiste precisamente en
incorporar el comportamiento de pago selectivo como una variable analitica dentro del estudio
de la morosidad en entornos B2B. A diferencia de enfoques tradicionales centrados Unicamente
en indicadores financieros agregados, el estudio demuestra que la forma en que se estructuran las
condiciones comerciales puede influir directamente en la priorizacion de pagos realizada por los
clientes corporativos.

De igual manera, los hallazgos permiten evidenciar que el riesgo financiero no debe
evaluarse exclusivamente desde una perspectiva individual por segmento, sino mediante anélisis
integrales que consideren el comportamiento consolidado del cliente y la interaccion entre las
diferentes lineas de negocio. La investigacion muestra que la fragmentacion comercial puede
generar espacios de arbitraje financiero por parte de los clientes, incrementando la exposicion
organizacional a escenarios persistentes de morosidad.

En este sentido, el comportamiento de pago selectivo emerge como una consecuencia de
la interaccidn entre negociacion comercial, segmentacion operativa y ausencia de mecanismos
integrales de control de cartera. La investigacién confirma que la morosidad en organizaciones
B2B no siempre responde Unicamente a incapacidad de pago, sino también a decisiones
estratégicas condicionadas por las estructuras comerciales y financieras existentes.
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Por consiguiente, la literatura contemporanea coincide en la necesidad de desarrollar
modelos de gestion de riesgo mas integrados, capaces de consolidar informacion financiera 'y
comercial a nivel global del cliente. Esto implica fortalecer mecanismos de seguimiento
transversal, politicas unificadas de negociacion y controles operativos que reduzcan los
incentivos asociados al pago selectivo y permitan una gestion mas eficiente de la cartera en
entornos empresariales segmentados.

2.1.8 Analitica de datos aplicada a cartera y riesgo financiero

La analitica de datos ha adquirido una importancia creciente dentro de la gestion
financiera y comercial de las organizaciones, debido a su capacidad para transformar grandes
volimenes de informacidn en herramientas estratégicas para la toma de decisiones. En el
contexto de la gestion de cartera y riesgo financiero, el uso de anéalisis cuantitativos permite
identificar patrones de comportamiento, anticipar escenarios de incumplimiento y fortalecer los
mecanismos de control sobre las cuentas por cobrar.

Tradicionalmente, la gestion de cartera se desarrollaba mediante modelos operativos
enfocados principalmente en seguimiento manual, analisis historicos basicos y control reactivo
de saldos vencidos. Bajo este enfoque, las organizaciones intervenian el riesgo de morosidad una
vez los incumplimientos ya se habian materializado. Sin embargo, el crecimiento de las
operaciones empresariales y la complejidad de las relaciones comerciales B2B han impulsado la
necesidad de incorporar herramientas analiticas mas robustas para la administracion del riesgo
financiero.

De acuerdo con (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital behavior: A first
look, 2019) el andlisis de datos financieros permite mejorar significativamente la capacidad de
las organizaciones para evaluar comportamiento de pago, rotacion de cartera y exposicion al
riesgo de crédito. Los autores sostienen que el uso de indicadores cuantitativos facilita la
identificacion temprana de patrones de deterioro financiero y contribuye a una gestion mas
eficiente del capital de trabajo.

En investigaciones recientes, la analitica de datos ha comenzado a consolidarse como uno
de los principales mecanismos para fortalecer la sostenibilidad financiera en organizaciones con
altos volimenes de cartera. Estudios contemporaneos evidencian que las empresas que
incorporan herramientas analiticas para seguimiento de clientes, segmentacion de riesgo y
proyeccion de incumplimiento logran reducir significativamente los niveles de mora y mejorar
los procesos de recuperacion de cartera (Xu & Li, 2023)

Asimismo, la literatura reciente sefiala que la gestion moderna del riesgo financiero
requiere no solo el analisis descriptivo de la cartera, sino también la integracion de modelos
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predictivos y analisis correlacionales que permitan comprender la relacion entre variables
comerciales y comportamiento de pago. Desde esta perspectiva, indicadores como indice de
morosidad, DSO (Days Sales Outstanding), antigtiedad de cartera, frecuencia de pago y
concentracion de saldos vencidos adquieren una relevancia estratégica dentro de los procesos de
gestion empresarial.

Autores recientes sostienen que uno de los principales aportes de la analitica financiera
radica en la posibilidad de consolidar informacion dispersa y convertirla en insumos para la toma
de decisiones comerciales y financieras. Esto resulta especialmente relevante en organizaciones
con estructuras segmentadas, donde los clientes pueden operar bajo maltiples lineas de negocio y
condiciones diferenciadas de negociacion (Zhihong, Lima, Yuwei, & Xiaojuan, 2023)

En este tipo de entornos, la ausencia de analisis integrales dificulta la identificacion de
comportamientos de pago irregulares y limita la capacidad organizacional para controlar el
riesgo acumulado del cliente. Por ello, investigaciones contemporaneas enfatizan la necesidad de
desarrollar modelos de informacion unificados que permitan consolidar indicadores financieros y
comerciales desde una perspectiva global.

Otro aspecto importante identificado en la literatura corresponde al uso de técnicas
comparativas y correlacionales para el andlisis de cartera. Diversos estudios coinciden en que la
combinacion de analisis descriptivos, indicadores financieros y cruces de variables permite
comprender con mayor profundidad las dinamicas que inciden en la generacion de mora dentro
de las organizaciones B2B (Afrifa & Padachi, 2016)

Desde una perspectiva metodoldgica, la analitica de datos también fortalece la objetividad
y trazabilidad de las investigaciones financieras, debido a que permite sustentar los hallazgos
mediante evidencia cuantitativa verificable. Esto resulta especialmente importante en estudios
relacionados con gestidn de cartera, donde las conclusiones requieren soporte empirico basado
en indicadores, porcentajes, tendencias y analisis comparativos.

En relacién con la presente investigacion, la analitica de datos constituyé un componente
fundamental para el desarrollo del estudio, debido a que permitié transformar informacién
operativa histérica en evidencia cuantitativa para el analisis de la relacion entre negociacion
comercial y morosidad de cartera. A partir de la consolidacion y procesamiento de la base de
datos correspondiente a los periodos 20242025, fue posible identificar tendencias de
comportamiento, concentraciones de mora y diferencias entre segmentos comerciales.

El anélisis desarrollado incorpord herramientas descriptivas y comparativas mediante
indicadores como cartera total, cartera vencida, indice de morosidad, DSO, distribucién por
antigliedad de cartera y comportamiento de pago por segmentos. Asimismo, se realizaron cruces
de variables orientados a identificar diferencias entre clientes con mora y sin mora, asi como
patrones asociados a estructuras segmentadas de negociacion.
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Uno de los principales aportes metodologicos del estudio consistio en utilizar la
informacion financiera no solo como mecanismo descriptivo, sino como herramienta analitica
para comprender dindmicas organizacionales relacionadas con la negociacion comercial y el
comportamiento de pago. Esto permiti6 evidenciar que la morosidad no se distribuye de manera
aleatoria, sino que presenta patrones asociados a determinadas condiciones comerciales y
estructuras de facturacion.

De igual manera, la investigacion permitid identificar que los segmentos con mayores
niveles de flexibilidad comercial tendian a concentrar mayores niveles de mora, situacion que
evidencio una relacion entre condiciones de negociacion y comportamiento financiero del
cliente. Estos hallazgos fortalecen la importancia de incorporar modelos analiticos dentro de los
procesos de gestion de cartera y toma de decisiones comerciales.

Asimismo, el estudio confirma que la analitica de datos representa una herramienta clave
para fortalecer la integracion entre areas comerciales y financieras, debido a que facilita la
consolidacion de informacion estratégica sobre clientes, riesgo y comportamiento de pago. La
disponibilidad de indicadores consolidados permite desarrollar politicas comerciales méas
alineadas con criterios de sostenibilidad financiera y control del riesgo.

En consecuencia, la literatura reciente coincide en que las organizaciones B2B deben
avanzar hacia modelos de gestion financiera basados en analitica de datos, capaces de integrar
informacidn operativa, comercial y financiera en tiempo real. Esto implica fortalecer capacidades
de analisis predictivo, segmentacion de riesgo y monitoreo integral de clientes, con el propdsito
de anticipar escenarios de deterioro financiero y optimizar la gestion de cartera dentro de
entornos empresariales cada vez mas complejos y segmentados.

2.2 Estado del arte (investigaciones previas)

El anélisis del estado del arte permiti6 identificar las principales tendencias investigativas
relacionadas con negociacion comercial, gestion de cartera, riesgo financiero y comportamiento
de pago en entornos B2B. A partir de la revision de literatura cientifica indexada en bases
académicas como Scopus, ProQuest, EBSCO y Google Scholar, se evidencio que las
investigaciones recientes han ampliado el estudio de la gestion financiera empresarial,
incorporando variables relacionadas con crédito comercial, liquidez, sostenibilidad financiera y
comportamiento de pago corporativo.

No obstante, aunque existe una amplia produccién académica sobre gestion de cartera'y
riesgo financiero, se identificaron vacios importantes frente al analisis de organizaciones con
facturacion segmentada, particularmente en relacion con el fenémeno de pago selectivo y la
incidencia de las condiciones de negociacion sobre la acumulacion de mora en clientes B2B.
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Con el proposito de fortalecer el analisis critico de la literatura y facilitar la identificacion
de tendencias, aportes y vacios investigativos, el estado del arte se organizo en categorias
analiticas relacionadas con los principales componentes de la investigacion.

2.2.1 Gestion de cartera y capital de trabajo en entornos B2B

Las investigaciones relacionadas con gestion de cartera y capital de trabajo han
concentrado histéricamente su atencion en el impacto de las cuentas por cobrar sobre la liquidez
y rentabilidad empresarial. Estudios clasicos como los desarrollados por (Deloof, 2003) y
(Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007) demostraron que la reduccion en los periodos de
recuperacion de cartera mejora el desempefio financiero organizacional y fortalece la eficiencia
del capital de trabajo.

Estos estudios consolidaron la relacion entre administracion financiera y sostenibilidad
empresarial, convirtiéndose en referentes importantes dentro de la literatura sobre gestion de
cartera. Sin embargo, sus enfoques se desarrollaron principalmente desde perspectivas
financieras tradicionales, centradas en indicadores agregados y modelos generales de rotacion de
cartera.

Investigaciones mas recientes han ampliado el anélisis hacia enfoques més estratégicos e
integrales. (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2022) sostienen que la gestion
eficiente del capital de trabajo no solo impacta la rentabilidad, sino también la capacidad
organizacional para responder a restricciones financieras y escenarios de riesgo empresarial.

De igual manera, (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital behavior: A
first look, 2019) evidenciaron que la gestion de cartera en entornos B2B depende cada vez mas
de la integracidn entre procesos comerciales, comportamiento de clientes y sostenibilidad
financiera. Los autores destacan que las organizaciones requieren modelos méas dindmicos de
administracion del capital de trabajo, especialmente en mercados corporativos complejos y
altamente competitivos.

No obstante, a pesar de estos avances, la revision bibliografica permitid identificar que
existe escasa profundizacidn sobre organizaciones con estructuras segmentadas de facturacion.
La mayoria de investigaciones contintian abordando la cartera desde perspectivas globales, sin
analizar como las diferencias entre lineas de negocio pueden afectar la recuperacion financiera y
la acumulacion de mora.
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2.2.2 Crédito comercial y riesgo financiero

El credito comercial ha sido ampliamente estudiado como herramienta de competitividad
y financiamiento empresarial en relaciones B2B. Investigaciones clasicas planteaban que la
flexibilizacion de plazos y condiciones comerciales favorecia el fortalecimiento de relaciones
corporativas y el crecimiento de operaciones comerciales (Deloof, 2003)

Posteriormente, estudios como los desarrollados por (Afrifa & Padachi, 2016)
comenzaron a cuestionar los efectos financieros de politicas excesivamente flexibles,
evidenciando que una administracion inadecuada del crédito comercial puede afectar
negativamente la liquidez y aumentar el riesgo de deterioro de cartera.

En investigaciones recientes, (Ferrando & Mulier, 2021) analizaron la relacion entre
restricciones financieras, liquidez empresarial y crédito comercial, concluyendo que las
organizaciones con mayores niveles de exposicion crediticia presentan mayores riesgos de
inestabilidad financiera cuando no existen mecanismos integrales de control y seguimiento.

Asimismo, (Bureau, Duquerroy, & Vinas, 2024) evidenciaron que el crédito comercial
puede convertirse en un factor de vulnerabilidad frente a escenarios de choque operativo y
dificultades de liquidez, especialmente en organizaciones con estructuras comerciales complejas.

Por otra parte, (Xu & Li, 2023) demostraron que las relaciones comerciales dentro de
cadenas de suministro influyen directamente sobre el comportamiento financiero de las empresas
y sobre la exposicion al riesgo de cartera.

Sin embargo, aungue estas investigaciones fortalecen la comprension del crédito
comercial desde una perspectiva financiera, se identificé un vacio importante relacionado con la
segmentacion de clientes y la fragmentacion de las condiciones de negociacioén. La literatura
revisada analiza ampliamente el riesgo financiero agregado, pero profundiza poco en cémo las
diferencias entre segmentos comerciales pueden generar incentivos diferenciados de pago.

2.2.3 Negociacion comercial y comportamiento de pago

La relacién entre negociacién comercial y comportamiento de pago ha adquirido
creciente relevancia dentro de la literatura financiera contemporanea. Investigaciones como las
de (Homburg, Jensen, & Krohmer, 2008) sostienen que las organizaciones tienden a flexibilizar
condiciones comerciales para fortalecer relaciones estratégicas y asegurar permanencia de
clientes corporativos.
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Sin embargo, investigaciones posteriores comenzaron a evidenciar que dicha flexibilidad
puede generar efectos financieros adversos cuando no se encuentra acompafada de mecanismos
adecuados de control del riesgo. (Afrifa & Padachi, 2016) sefialan que las decisiones comerciales
relacionadas con crédito y plazos de pago impactan directamente la calidad de la cartera y la
estabilidad financiera organizacional.

En esta misma linea, (Kouvelis & Xu, 2021) plantean que la negociacion comercial debe
comprenderse como un proceso estratégico que requiere equilibrio entre competitividad y
sostenibilidad financiera. Los autores sostienen que las organizaciones necesitan integrar
criterios financieros dentro de las decisiones comerciales para evitar incrementos estructurales
del riesgo de mora.

Asimismo, (Zhihong, Lima, Yuwei, & Xiaojuan, 2023) evidenciaron que las condiciones
de negociacién y las restricciones operativas asociadas a cada linea de negocio influyen
significativamente sobre las prioridades de pago de los clientes corporativos.

No obstante, la revision bibliografica permitio identificar que existe limitada
profundizacidn sobre el fendmeno de pago selectivo en organizaciones con multiples lineas de
negocio y facturacion segmentada. Aunque algunos estudios reconocen la influencia de los
incentivos comerciales sobre el comportamiento financiero, pocos analizan especificamente
cémo la fragmentacion de la negociacion puede favorecer acumulacién diferenciada de mora
dentro de un mismo cliente corporativo.

2.2.4 Morosidad de cartera en organizaciones B2B

Las investigaciones sobre morosidad de cartera en organizaciones B2B han estado
orientadas principalmente hacia el andlisis del incumplimiento financiero y sus efectos sobre la
liquidez empresarial. (Yazdanfar & Ohman, 2016) concluyeron que el incremento de las cuentas
por cobrar vencidas afecta negativamente la rentabilidad y sostenibilidad financiera de las
organizaciones.

Posteriormente, (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital behavior: A first
look, 2019) ampliaron esta discusion al sefialar que la persistencia de saldos vencidos impacta
indicadores estratégicos como flujo de caja, rotacion de cartera y ciclo de conversion de efectivo.

En investigaciones mas recientes, (Chen, Li, & Wu, 2022) evidenciaron que la
flexibilidad financiera y las politicas de crédito comercial influyen significativamente sobre el
comportamiento de la moray el riesgo operativo empresarial.



Negociacién comercial y morosidad de cartera en clientes B2B
44

No obstante, aunque la literatura revisada profundiza ampliamente en los efectos
financieros de la morosidad, se identificé un vacio importante relacionado con las causas
estructurales asociadas a la generacion de deuda en entornos segmentados. La mayoria de
investigaciones explican la mora desde factores financieros externos o problemas de liquidez del
cliente, dejando en segundo plano variables relacionadas con negociacion comercial,
segmentacion operativa y estructuras diferenciadas de facturacion.

En este contexto, la presente investigacion busca aportar evidencia empirica sobre como
las condiciones de negociacion y la facturacion segmentada pueden influir directamente en la
acumulacion de cartera vencida y en el comportamiento de pago corporativo.

2.2.5 Facturacion segmentada y gestion financiera

La literatura relacionada con facturacion segmentada aun presenta desarrollos limitados
dentro del campo de la gestién financiera y comercial. Aunque diversos estudios analizan
segmentacion de clientes y diferenciacion comercial, pocos profundizan especificamente en los
efectos financieros derivados de estructuras fragmentadas de facturacion.

Investigaciones recientes sobre cadenas de suministro y crédito comercial han comenzado
a evidenciar que las organizaciones con multiples lineas de negocio enfrentan mayores
dificultades para consolidar informacidon de riesgo y controlar integralmente el comportamiento
financiero de sus clientes (Xu & Li, 2023)

Asimismo, (Bureau, Duquerroy, & Vinas, 2024) sostienen que la fragmentacién operativa
puede generar asimetrias de informacion entre areas comerciales y financieras, dificultando la
evaluacion consolidada del riesgo de crédito.

Por otra parte, (Zhihong, Lima, Yuwei, & Xiaojuan, 2023) evidenciaron que las
diferencias en las restricciones comerciales entre segmentos pueden incentivar dindmicas
diferenciadas de pago y priorizacion financiera por parte de los clientes corporativos.

Sin embargo, se identifico un vacio investigativo importante relacionado con la
incidencia de la facturacion segmentada sobre la morosidad y el comportamiento de pago
selectivo. Particularmente, existe escasa evidencia empirica que analice como las diferencias
entre lineas de negocio favorecen acumulacion estratégica de saldos vencidos dentro de un
mismo cliente corporativo.
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2.2.6 Relacién entre areas comerciales y financieras

Diversas investigaciones coinciden en que la coordinacion entre areas comerciales y
financieras constituye un elemento fundamental para garantizar sostenibilidad organizacional y
control efectivo del riesgo de cartera. (Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital
behavior: A first look, 2019)sostienen que las organizaciones con mayores niveles de integracion
funcional presentan mejores resultados en recuperacion de cartera y estabilidad financiera.

No obstante, (Afrifa & Padachi, 2016)evidenciaron que muchas organizaciones contindan
operando bajo esquemas fragmentados de toma de decisiones, donde las areas comerciales
priorizan crecimiento de ventas mientras las areas financieras enfrentan dificultades para
controlar el deterioro de cartera y el riesgo acumulado.

En investigaciones recientes, (Bureau, Duquerroy, & Vinas, 2024) plantean que la falta
de integracion entre procesos comerciales y financieros incrementa la exposicion organizacional
a escenarios de mora persistente, especialmente en entornos empresariales con multiples
segmentos de negocio.

La revision bibliografica permitid identificar que existe limitada profundizacion sobre
como estas tensiones funcionales afectan la gestion de clientes con estructuras segmentadas de
facturacion. En consecuencia, la presente investigacién contribuye al campo de estudio al
analizar como la falta de articulacion entre negociacion comercial y control financiero puede
favorecer escenarios de pago selectivo y acumulacién progresiva de deuda.

2.2.7 Analitica de datos y modelos predictivos en cartera

Las investigaciones recientes sobre analitica financiera han evidenciado que el uso de
herramientas de analisis de datos permite fortalecer significativamente la gestion de carteray la
identificacion temprana de riesgos financieros. (Ala’raj & Abbod, 2020) sostienen que los
modelos predictivos y sistemas de analisis financiero mejoran la capacidad organizacional para
anticipar escenarios de incumplimiento y optimizar la toma de decisiones relacionadas con
crédito comercial.

Asimismo, estudios contemporaneos evidencian que la integracion de anélisis
cuantitativos, segmentacion de riesgo y monitoreo de comportamiento financiero permite
desarrollar estrategias preventivas mas efectivas frente a la morosidad corporativa.
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Sin embargo, aungue la analitica de datos ha sido ampliamente aplicada en modelos de
riesgo financiero, la literatura aln presenta vacios relacionados con el analisis de pago selectivo
y facturacion segmentada en organizaciones B2B. La mayoria de investigaciones se concentran
en modelos predictivos generales, sin incorporar variables relacionadas con estructuras
fragmentadas de negociacion y multiples lineas de negocio.

2.2.8 Vacio investigativo identificado

A partir de la revision de literatura realizada, se evidencio que la mayoria de
investigaciones analizan de manera independiente variables como crédito comercial, capital de
trabajo, morosidad o riesgo financiero. Sin embargo, existe escasa evidencia empirica que
integre simultaneamente negociacion comercial, facturacion segmentada y comportamiento de
pago selectivo dentro de entornos B2B.

Asimismo, se identificd que la literatura disponible presenta limitaciones frente al anélisis
de estructuras comerciales fragmentadas y su incidencia sobre la acumulacion de cartera vencida.
La mayoria de estudios contintan evaluando el riesgo de crédito desde una perspectiva agregada
del cliente, sin profundizar en cémo las diferencias entre segmentos pueden generar incentivos
diferenciados de pago.

En este contexto, la presente investigacion busca aportar evidencia empirica y analitica
sobre la relacion entre negociacion comercial y morosidad de cartera en clientes B2B con
facturacion segmentada, incorporando variables poco exploradas dentro de la literatura
financiera y comercial contemporanea, particularmente el fendmeno de pago selectivo y la
fragmentacion de la gestion del riesgo.
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3 METODOLOGIA

El presente capitulo describe la metodologia utilizada para el desarrollo de la
investigacion, estableciendo de manera estructurada el enfoque, disefio, fuentes de informacion,
variables y técnicas de analisis empleadas para abordar el problema de investigacion relacionado
con la incidencia de la negociacion comercial en la morosidad de cartera en clientes B2B con
facturacion segmentada.

La investigacion se desarroll6 bajo un enfoque cuantitativo, debido a que se trabajé con
datos numéricos provenientes de registros reales de cartera, permitiendo identificar
comportamientos, tendencias y relaciones entre variables financieras y comerciales. Segun
(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2016) , el enfoque cuantitativo
permite medir fendmenos y analizar relaciones entre variables mediante procedimientos
sistematicos y objetivos, facilitando la interpretacion de resultados a partir de evidencia empirica.

Asimismo, el estudio posee un alcance descriptivo-correlacional. Desde el componente
descriptivo, la investigacion permitio caracterizar las condiciones de negociacién comercial, los
niveles de morosidad y el comportamiento de pago de los clientes analizados. Desde el
componente correlacional, se buscd identificar la relacion existente entre variables asociadas a
negociacion comercial como plazos de pago, segmentacion de facturacion y estructura de
negociacion y los niveles de mora evidenciados durante los periodos 2024 y 2025.

El disefio metodoldgico corresponde a una investigacion no experimental de tipo
retrospectivo y documental, debido a que no se manipularon variables ni se alteraron las
condiciones naturales del fendmeno estudiado. El andlisis se realizo a partir de informacién
histdrica proveniente de bases de datos organizacionales relacionadas con cartera, facturacion y
comportamiento de pago de clientes B2B.

En este sentido, la investigacion no utilizé instrumentos de recoleccion primaria como
encuestas o entrevistas. La informacion fue obtenida mediante revision documental y
procesamiento de datos secundarios suministrados por la organizacién objeto de estudio. Para la
organizacion, clasificacion y andlisis de la informacion se emple6 una matriz de analisis
documental, disefiada como herramienta metodoldgica de sistematizacion y consolidacion de
datos financieros y comerciales.

Dicha matriz permitid estructurar variables relacionadas con segmentacion de
facturacion, antigtiedad de cartera, comportamiento de pago, concentracion de mora e
indicadores financieros, facilitando posteriormente el desarrollo de anélisis descriptivos,
comparativos y relacionales entre las variables objeto de estudio.
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De esta manera, la metodologia planteada garantiza coherencia entre el problema de
investigacion, los objetivos especificos y las técnicas de analisis aplicadas, fortaleciendo el rigor
metodoldgico del estudio y permitiendo generar resultados sustentados en evidencia cuantitativa
proveniente de datos organizacionales reales.

3.1 Enfoque y alcance de la investigacion

El presente trabajo de investigacion se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo, dado que
se orienta a la recoleccion, medicion y analisis de datos numéricos relacionados con la
negociacion comercial y la morosidad de cartera en clientes B2B con facturacion segmentada.
De acuerdo con (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2016)el enfoque
cuantitativo se caracteriza por el uso de variables medibles que permiten identificar patrones,
establecer relaciones entre variables y generar resultados sustentados en evidencia empirica.

En coherencia con lo anterior, el estudio presenta un alcance descriptivo-correlacional. Es
descriptivo en la medida en que permite caracterizar las condiciones de negociacién comercial y
el comportamiento de la cartera; y es correlacional porque busca analizar la relacion existente
entre dichas condiciones y los niveles de morosidad, sin establecer necesariamente una relacién
de causalidad directa.

Asimismo, la investigacion se desarrolla bajo un disefio no experimental de corte
retrospectivo, basado en el analisis de datos secundarios y abordado como un estudio de caso en
una organizacion del sector energético. Este disefio resulta pertinente, dado que no se manipulan
las variables de estudio, sino que se analizan a partir de informacion historica real
correspondiente al periodo 2024-2025, lo cual permite comprender el comportamiento de la
cartera en su contexto natural.

Para el procesamiento de la informacion, se emplea una matriz de analisis de datos como
instrumento de sistematizacién, la cual permite organizar, clasificar y estructurar las variables
objeto de estudio, facilitando su tratamiento cuantitativo. A partir de esta base, se aplicaran
técnicas de estadistica descriptiva, tales como promedios, porcentajes y frecuencias, asi como el
cruce de variables entre condiciones de negociacion y niveles de morosidad, y un analisis
correlacional, en caso de ser pertinente, con el fin de identificar asociaciones entre las variables
analizadas.

De esta manera, el enfoque y alcance definidos permiten abordar de forma estructurada el
problema de investigacion, garantizando coherencia con los objetivos planteados y facilitando la
obtencion de resultados medibles, comparables y sustentados en datos reales.
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3.2 Poblacién y muestra

3.2.1 Definicién de la poblacién

La poblacién objeto de estudio esta conformada por los clientes del segmento B2B que
mantienen relaciones comerciales activas con una organizacion del sector energético y que
operan bajo esquemas de facturacion segmentada, es decir, aquellos que cuentan con multiples
cadigos o lineas de facturacién asociados a diferentes productos o servicios.

La informacion utilizada en el estudio proviene de registros internos de cartera
correspondientes a los clientes a analizar, los cuales serdn procesados y organizados para su
analisis. Con el fin de garantizar la confidencialidad de los datos, la informacion seré
anonimizada, asignando cddigos a cada cliente. Una muestra representativa de esta base de datos
se presenta en el Anexo B.

Esta poblacion se caracteriza por incluir clientes corporativos con operaciones
recurrentes, volimenes de facturacion significativos y condiciones de negociacion diferenciadas
segun el tipo de producto o servicio adquirido. Asimismo, se trata de clientes que presentan
dindmicas de pago variables, influenciadas por factores como las condiciones comerciales
establecidas, la criticidad del servicio y la estructura de incentivos definida en la negociacion.

Para efectos de la investigacion, se considera como poblacion todos los clientes B2B que
registran transacciones durante el periodo comprendido entre 2024 y 2025, y que presentan
informacién disponible relacionada con su comportamiento de pago, niveles de cartera 'y
condiciones comerciales. Esta delimitacion permite enfocar el analisis en un contexto real y
pertinente, alineado con el objetivo del estudio.

3.2.2 Célculoy seleccion de la muestra

Para el desarrollo de la investigacion se emplea un muestreo no probabilistico de tipo
intencional, dado que la seleccion de los elementos de estudio no se realiza de manera aleatoria,
sino que responde a criterios especificos definidos en funcion del objetivo de la investigacion.
Este tipo de muestreo resulta pertinente en estudios aplicados a contextos organizacionales,
donde se busca analizar informacion real y relevante que permita comprender el fendmeno en
profundidad, especialmente cuando se dispone de acceso a bases de datos internas.

La poblacién total esta conformada por aproximadamente 1.220 clientes B2B,
pertenecientes al sector energético, que mantienen relaciones comerciales activas bajo esquemas
de facturacion segmentada durante el periodo 2024-2025. Dentro de esta poblacion, se
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identifican 132 clientes con cartera en mora y 1.088 clientes sin mora, lo que permite establecer
dos grupos claramente diferenciados para efectos del analisis.

En este sentido, la muestra se define de manera intencional incluyendo dos grupos de
estudio, con el proposito de fortalecer el analisis comparativo y correlacional:

Grupo 1: Clientes con mora — 132 clientes
Grupo 2: Clientes sin mora — 1.088 clientes

A partir de estos grupos, se selecciona una muestra analitica compuesta por 200 clientes,
distribuidos de la siguiente manera:

100 clientes con mora (priorizando aquellos con niveles de mora superiores a 60 dias)
100 clientes sin mora (como grupo de control para efectos comparativos)

Esta estructura permite no solo describir el comportamiento de la morosidad, sino
también comparar patrones entre clientes cumplidos e incumplidos, lo cual resulta fundamental
para dar cumplimiento al objetivo de relacionar las condiciones de negociacion comercial con los
niveles de mora.

La seleccion de la muestra se realiza considerando criterios de relevancia analitica,
disponibilidad de informacion y representatividad de los diferentes niveles de comportamiento
de pago. Asimismo, se garantiza que todos los clientes incluidos cuenten con informacion
historica suficiente para el analisis durante el periodo 2024-2025.

Desde el punto de vista metodoldgico, esta estrategia permite aplicar técnicas de analisis
comparativo, cruce de variables y andlisis de asociacion, fortaleciendo el rigor del estudio y
permitiendo identificar relaciones significativas entre las condiciones de negociacién comercial y
el comportamiento de pago.

Criterios de inclusion:
e Clientes B2B con facturacion segmentada (multiples cédigos)
e Clientes con cartera activa durante el periodo 2024-2025

e Clientes con informacion completa de cartera y condiciones comerciales
e Clientes clasificados en alguno de los dos grupos de analisis (con mora o sin mora)

Criterios de exclusion:

e Clientes sin segmentacion en la facturacion
e Clientes con informacion incompleta o inconsistente
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e Clientes inactivos durante el periodo de analisis
e Registros sin trazabilidad histérica de comportamiento de pago

El tipo de muestreo utilizado fue no probabilistico por conveniencia e intencional, debido
a que la seleccion de los clientes se realiz6 considerando criterios especificos relacionados con el
objetivo de la investigacion y la disponibilidad de informacién financiera completa para el
periodo analizado. La muestra estuvo conformada por 1.220 clientes B2B con facturacion
segmentada, distribuidos entre clientes con mora y sin mora, lo cual permitié desarrollar anélisis
comparativos sobre comportamiento de pago, niveles de morosidad y condiciones de
negociacion comercial.

La seleccion intencional de la muestra se considerd pertinente metodolégicamente debido
a gque la investigacion buscaba analizar casos que presentaran caracteristicas directamente
relacionadas con el fendbmeno estudiado, particularmente clientes con maltiples segmentos de
facturacion y comportamientos diferenciados de pago. En este sentido, el interés del estudio no
estuvo orientado a realizar inferencias estadisticas generalizables a toda la poblacién, sino a
profundizar en el analisis cuantitativo y correlacional de clientes con condiciones relevantes para
la investigacion.

Asimismo, la disponibilidad de informacién historica, indicadores de cartera y registros
consolidados permitid garantizar consistencia en el analisis de datos y fortalecer la validez
interna del estudio, favoreciendo la identificacion de patrones asociados entre negociacion
comercial y morosidad de cartera.

3.3 Instrumento(s)

Para el desarrollo de la presente investigacion se empled una matriz de analisis
documental como herramienta metodoldgica para la organizacion, clasificacion y procesamiento
de la informacién proveniente de registros internos de la organizacion.

La informacion analizada corresponde a datos secundarios relacionados con cartera,
comportamiento de pago, facturacion segmentada y condiciones de negociacion comercial de
clientes B2B durante el periodo 2024-2025. Estos registros fueron obtenidos a partir de reportes
organizacionales, estados de cartera e historicos de facturacion utilizados en la gestion financiera
y comercial de la compaiiia.

La matriz de analisis documental fue disefiada con el propdsito de consolidar y
estructurar la informacion relevante para el cumplimiento de los objetivos de investigacion,
permitiendo organizar variables financieras y comerciales de manera sistematica y facilitando
posteriormente el desarrollo de analisis descriptivos, comparativos y relacionales.
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La estructura de la matriz incluyd variables relacionadas con:
» Segmentacion de clientes y lineas de negocio

* Condiciones comerciales y plazos de pago

* Antigiiedad de cartera

* Niveles de morosidad

» Comportamiento de pago

* Concentracion de cartera vencida

* Indicadores financieros de recuperacion

La matriz fue desarrollada en formato digital mediante hojas de calculo en Microsoft
Excel, permitiendo la consolidacién, depuracién y clasificacion de los datos para su posterior
andlisis cuantitativo.

Es importante precisar que, debido a la naturaleza documental de la investigacion, la
matriz no constituye un instrumento de recoleccidn primaria como encuesta o entrevista, sino
una herramienta de sistematizacién y procesamiento de informacién secundaria utilizada para
facilitar el analisis de los datos organizacionales.

La estructura general de la matriz de analisis documental puede consultarse en el Anexo
A del presente trabajo.

3.4 Descripcidén de procedimientos

Para el desarrollo de la presente investigacion, el procedimiento de recoleccién y analisis
de la informacion se llevara a cabo en varias etapas, de manera organizada y secuencial,
garantizando la calidad y confiabilidad de los datos utilizados.

En una primera etapa, se realizara la gestion de acceso a la informacion, la cual consiste
en la autorizacion para el uso de datos internos relacionados con la gestion de cartera 'y
condiciones comerciales de los clientes B2B. Esta informacion sera tratada de manera
confidencial, garantizando la proteccion de los datos sensibles y evitando la identificacion
directa de la organizacion y de los clientes analizados.
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Posteriormente, se llevara a cabo la recoleccion de la informacidn, mediante la extraccion
de datos provenientes de los sistemas internos de la organizacion, tales como reportes de cartera,
estados de cuenta, histéricos de pago y condiciones de negociacion comercial. Esta informacion
correspondera al periodo comprendido entre los afios 2024 y 2025, y seré consolidada en una
base de datos estructurada para su analisis.

En una tercera etapa, se procederd a la organizacion y depuracion de la informacion,
utilizando la matriz de analisis de datos disefiada como instrumento principal de la investigacion.
En esta fase se realizara la clasificacion de los clientes segun criterios definidos, la verificacion
de la consistencia de los datos y la eliminacion de registros incompletos o inconsistentes, con el
fin de garantizar la calidad de la informacion.

Posteriormente, se realizo la depuracion y estandarizacion de la informacién contenida en
la matriz de analisis documental, verificando consistencia, integridad y trazabilidad de los datos
utilizados en el estudio. Este proceso permitio consolidar una base estructurada para el analisis
cuantitativo de las variables relacionadas con negociacién comercial y morosidad de cartera.

Asimismo, la informacién fue clasificada segun criterios previamente definidos, tales
como segmentacion comercial, rangos de antigiiedad de cartera, comportamiento de pago y
niveles de mora, facilitando el desarrollo de analisis comparativos y relacionales entre los grupos
de estudio.

3.5 Andlisis de informacion

El analisis de la informacion se desarrollé mediante un proceso sistematico de
organizacion, depuracion, procesamiento e interpretacion de datos provenientes de registros
organizacionales relacionados con cartera, facturacion y comportamiento de pago de clientes
B2B con facturacidén segmentada durante el periodo 2024-2025. Este proceso tuvo como
propdsito dar cumplimiento a los objetivos de la investigacion y establecer relaciones entre las
condiciones de negociacion comercial y los niveles de morosidad evidenciados en la poblacion
analizada.

En una primera fase, se realizé la consolidacion y depuracion de la informacion contenida
en la matriz de analisis documental, verificando la consistencia, integridad y trazabilidad de los
datos obtenidos de los sistemas internos de la organizacion. Durante esta etapa se eliminaron
registros incompletos, duplicados o inconsistentes, garantizando la calidad y confiabilidad de la
base utilizada para el analisis cuantitativo.

Posteriormente, se efectud la codificacion y estandarizacion de variables, asignando
categorias y valores numericos que facilitaran el tratamiento estadistico de la informacion. Este
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procedimiento permitié organizar variables relacionadas con segmentacion de facturacion,
condiciones comerciales, rangos de mora, comportamiento de pago y niveles de cartera vencida,
posibilitando posteriormente el desarrollo de anlisis comparativos y relacionales entre los
grupos estudiados.

Para el procesamiento de la informacion se utilizaron herramientas informéaticas como
Microsoft Excel, mediante el uso de formulas, tablas dindmicas, filtros y graficos estadisticos
que facilitaron la organizacion y visualizacién de los datos. Asimismo, la matriz de andlisis
documental permiti6 consolidar la informacién financiera y comercial en una estructura
homogénea para su posterior interpretacion.

El andlisis se desarrolld a partir de técnicas de estadistica descriptiva, orientadas a
caracterizar el comportamiento general de la cartera y las condiciones de negociacion comercial.
Entre las principales técnicas aplicadas se encuentran:

* Calculo de promedios de dias de mora

* Porcentajes de cartera vencida frente a cartera total

* Frecuencias de clientes seglin rangos de antigiiedad

* Distribucion de cartera por segmentos comerciales

» Andlisis comparativo entre clientes con mora y sin mora

* Cruce de variables entre condiciones comerciales y comportamiento de pago

Estas técnicas permitieron identificar tendencias de morosidad, concentracion de deuda
por antigiiedad y diferencias en el comportamiento financiero de los clientes analizados.

De manera complementaria, se desarroll6 un analisis relacional y correlacional entre
variables asociadas a negociacion comercial y morosidad de cartera, con el propdsito de
identificar el nivel de asociacion existente entre factores como plazos de pago, segmentacion de
facturacion, comportamiento de pago y acumulacion de cartera vencida.

Para ello, se aplicaron técnicas de analisis comparativo, cruces de variables y evaluacion
de tendencias financieras observadas en los datos historicos. Asimismo, el estudio incorporé un
enfoque correlacional orientado a identificar comportamientos asociados entre las variables
analizadas, fortaleciendo la interpretacion cuantitativa de la incidencia de las condiciones
comerciales sobre los niveles de morosidad presentes en clientes B2B con facturacion
segmentada.

Asimismo, se calcularon indicadores financieros utilizados en gestion de cartera, con el
proposito de evaluar el comportamiento financiero de los clientes y determinar los niveles de
morosidad presentes en la poblacion analizada. Entre los principales indicadores aplicados se
encuentran:

e indice de morosidad
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e Dias promedio de cobro (DSO)

e Proporcion de cartera vencida

e Concentracion de mora por rangos de antigiedad
e Participacion de segmentos en la cartera vencida

La aplicacion de estos indicadores permitié evaluar la calidad de la cartera y fortalecer la
interpretacion financiera de los resultados obtenidos.

Finalmente, los hallazgos fueron presentados mediante tablas, gréaficos y analisis
interpretativos, facilitando la visualizacion de tendencias, patrones de comportamiento y
relaciones entre variables comerciales y financieras. Esta estructura permitié evidenciar
diferencias entre clientes con mora y sin mora, asi como identificar comportamientos asociados
al fendmeno de pago selectivo en esquemas de facturacién segmentada.

Las técnicas aplicadas guardan coherencia con los objetivos especificos de la
investigacion, en tanto permitieron caracterizar las condiciones de negociacion comercial,
describir el comportamiento de la morosidad y analizar la relacion existente entre ambas
variables a partir de evidencia cuantitativa proveniente de datos organizacionales reales.

3.5.1 Definicidon de variables

La investigacion se estructuro a partir de la identificacién de una variable independiente y
una variable dependiente, definidas en coherencia con el problema de investigacion, los objetivos
planteados y el enfoque cuantitativo del estudio.

La variable independiente corresponde a la negociacion comercial, entendida como el
conjunto de condiciones, acuerdos y practicas comerciales establecidas entre la organizacion y
los clientes B2B, relacionadas con plazos de pago, flexibilidad comercial, segmentacion de
facturacion y condiciones de crédito. Esta variable permite analizar como las decisiones
comerciales influyen en el comportamiento financiero de los clientes y en la gestion de cartera.

Por su parte, la variable dependiente corresponde a la morosidad de cartera, comprendida
como el nivel de incumplimiento o retraso en las obligaciones financieras adquiridas por los
clientes dentro de los plazos establecidos. Esta variable se evalu6 mediante indicadores
relacionados con antigiiedad de cartera, cartera vencida, Days Sales Outstanding (DSO),
concentracion de mora y comportamiento de pago.

La relacion entre ambas variables permitio analizar la incidencia de las condiciones de
negociacion comercial sobre los niveles de morosidad en clientes B2B con facturacion
segmentada, mediante el uso de analisis descriptivos, comparativos y correlacionales aplicados a
la informacion financiera correspondiente al periodo 2024-2025.
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3.5.2 Operacionalizacion de variables

Con el proposito de garantizar la coherencia metodolégica entre los objetivos especificos,
las variables de estudio y las técnicas de analisis aplicadas, se desarroll6 una matriz de
operacionalizacion de variables, la cual permitié estructurar de manera sistematica las
dimensiones, indicadores y procedimientos analiticos utilizados en la investigacion.

Esta operacionalizacion facilito la trazabilidad metodoldgica del estudio, permitiendo
relacionar las condiciones de negociacion comercial con los niveles de morosidad de cartera a
partir de variables observables y medibles obtenidas de los registros organizacionales analizados
durante el periodo 2024-2025.

Tabla 2
Tabla 2
Operacionalizacién de variables
VARIABLE TIPO DE DIMENSION INDICADOR  TECNICA/FUENTE TIPO DE RELACION
VARIABLE DE ANALISIS MEDICION CON
OBJETIVO
ESPECIFICO
NEGOCIACION Independiente  Condiciones Plazos de pago ~ Promedios y anélisis Cuantitativa ~ Caracterizar las
COMERCIAL de crédito promedio comparativo continua condiciones de
negociacion
comercial
NEGOCIACION Independiente  Segmentacion ~ Numero de Frecuencias y Cuantitativa ~ Caracterizar las
COMERCIAL comercial codigos o clasificacion discreta condiciones de
lineas de negociacion
facturacion comercial
NEGOCIACION Independiente  Estructura de Tipo de Cruce de variables Cualitativa Relacionar
COMERCIAL negociacion segmentacion nominal negociacion
de facturacion comercial y
morosidad
MOROSIDAD DE Dependiente Antigliedad de  Rangos de Distribucion Cuantitativa ~ Describir
CARTERA cartera mora (0-30, porcentual ordinal comportamiento
31-60, 61-90, de pagoy
+90 dias) morosidad
MOROSIDAD DE Dependiente Recuperacion  Indice de Indicadores Cuantitativa ~ Analizar niveles
CARTERA financiera morosidad financieros continua de cartera
vencida
MOROSIDAD DE Dependiente Gestion de Dias promedio Promedios y andlisis Cuantitativa  Analizar
CARTERA cobro de cobro financiero continua comportamiento
(DSO) de recuperacién
COMPORTAMIENTO | Interviniente Cumplimiento  Frecuencia de Comparacion de Cuantitativa ~ Comparar
DE PAGO de pago incumplimiento  grupos discreta clientes con
SELECTIVO moray sin mora
COMPORTAMIENTO | Interviniente Priorizacion Concentracion Cruce de variables y Cuantitativa ~ Relacionar
DE PAGO de pagos de mora por analisis relacional ordinal segmentacion y
SELECTIVO segmento comportamiento
de pago
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Nota. Elaboracion propia con base en los objetivos, variables y estructura metodolégica de
la investigacién

3.6 Consideraciones éticas

3.6.1 Analisis de consideraciones éticas

El desarrollo de la presente investigacion se fundamenta en el cumplimiento de principios
éticos establecidos tanto por la comunidad cientifica como por los lineamientos institucionales de
Uniminuto, garantizando la responsabilidad, transparencia y respeto en el manejo de la
informacion y en la relacion con la organizacion objeto de estudio.

En primer lugar, se garantiza el principio de confidencialidad, dado que la informacién
utilizada proviene de registros internos de una organizacion del sector energético. En este
sentido, los datos seran tratados de manera andnima, evitando la identificacion directa de la
empresa y de los clientes analizados. Asimismo, la informacion serd utilizada exclusivamente
con fines académicos, sin divulgar datos sensibles que puedan afectar la competitividad o
reputacion de la organizacion.

En segundo lugar, se respeta el principio de uso responsable de la informacion,
asegurando que los datos recolectados no seran manipulados ni alterados, y que su analisis se
realizara de manera objetiva, transparente y basada en evidencia. Esto implica que los resultados
presentados reflejaran fielmente la realidad observada, evitando sesgos o interpretaciones que
distorsionen los hallazgos del estudio.

Adicionalmente, se aplica el principio de integridad cientifica, el cual implica el
reconocimiento adecuado de las fuentes de informacidn utilizadas, mediante la correcta citacion
de autores bajo normas APA, asi como la originalidad en la construccion del contenido. En este
sentido, se evita cualquier forma de plagio o uso indebido de informacién, garantizando la
autenticidad del trabajo de investigacion.

En relacion con la organizacion objeto de estudio, se garantiza el respeto por sus politicas
internas y la proteccion de su informacion estratégica, mediante el manejo responsable de los
datos y la omisién de elementos que puedan comprometer su operacion o posicionamiento en el
mercado. Asimismo, se asegura que los resultados de la investigacion no seran utilizados para
fines distintos a los académicos.

Desde la perspectiva de la poblacion objeto de estudio, conformada por clientes B2B, se
garantiza el respeto por su privacidad, dado que el analisis se realiza sobre datos agregados y no
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sobre informacion personal identificable. Esto permite cumplir con los principios de proteccion
de datos y tratamiento ético de la informacion.

Finalmente, la investigacion se desarrolla bajo los principios de responsabilidad,
objetividad y rigor académico, asegurando que cada una de las etapas del proceso investigativo
se lleve a cabo de manera ética y transparente, en coherencia con los estandares de la comunidad
cientifica.

En este sentido, el cumplimiento de estas consideraciones éticas no solo garantiza la
validez y confiabilidad de los resultados, sino que también fortalece la credibilidad del estudio y
su aporte al conocimiento en el &mbito de la gestion de cartera y la negociacion comercial en
entornos B2B.
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4 RESULTADOS

El presente capitulo expone los hallazgos obtenidos a partir del analisis de la informacion
recolectada sobre el comportamiento de la cartera en clientes B2B con facturacion segmentada
durante el periodo 2024-2025. Los resultados se presentan de manera articulada con los
objetivos especificos de la investigacion y con las técnicas de analisis definidas en el apartado
metodoldgico.

La informacion utilizada proviene de registros reales de cartera consolidados en matrices
de datos y procesados mediante herramientas de andlisis cuantitativo en Microsoft Excel. A
partir de esta informacion fue posible aplicar técnicas descriptivas, comparativas y de cruce de
variables, permitiendo identificar tendencias de pago, niveles de morosidad, diferencias entre
segmentos comerciales y relaciones entre las condiciones de negociacion y el comportamiento de
la cartera.

Con el fin de fortalecer la trazabilidad metodologica del estudio, los resultados
incorporan:

* Andlisis descriptivos mediante frecuencias, porcentajes y distribucion de cartera.
» Comparaciones entre clientes con mora y sin mora.

* Cruces de variables entre plazos de negociacion y niveles de mora.

* Indicadores financieros de gestion de cartera.

* Interpretacion cuantitativa de tendencias y patrones.

* Relacion analitica entre negociacion comercial y comportamiento de pago.

Asimismo, los resultados se presentan mediante tablas y figuras elaboradas a partir de la
base de datos consolidada, cuyo detalle estadistico se encuentra en el Anexo C.

4.1 Caracterizacion de las condiciones de negociacion comercial en clientes B2B

En cumplimiento del primer objetivo especifico de la investigacion, orientado a
caracterizar las condiciones de negociacién comercial en clientes B2B con facturacion
segmentada, se realiz6 un analisis descriptivo y comparativo de las variables relacionadas con
plazos de pago, segmentacion de facturacion, condiciones de crédito y distribucion de la cartera
durante el periodo 2024-2025.

El anélisis se desarroll6 a partir de la informacion consolidada en la base de datos de
cartera, utilizando técnicas de estadistica descriptiva, distribucion porcentual, cruce de variables
y analisis comparativo entre segmentos comerciales. Estas técnicas permitieron identificar
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patrones asociados a la estructura de negociacion y su incidencia en el comportamiento
financiero de los clientes.

e Tipo de linea de negocio

¢ Volumen de facturacion

e Nivel estratégico del cliente

e Condiciones de crédito otorgadas
e Segmentacion de la facturacion

En términos generales, se identifico que los plazos de negociacidn establecidos oscilan
entre 15y 60 dias, aunque el analisis de la cartera evidencia diferencias entre las condiciones
pactadas y los tiempos efectivos de pago observados en la practica.

Asimismo, se identificd que la estructura de facturacién segmentada constituye una
caracteristica predominante dentro de los clientes analizados. Esto implica que un mismo cliente
puede operar simultaneamente bajo diferentes cddigos o lineas de negocio, cada una con
condiciones particulares de negociacion, crédito y seguimiento de cartera.

Con el prop6sito de evidenciar la estructura general de la negociacion comercial, se
presenta la siguiente tabla comparativa:

Tabla 3
Tabla 3
Caracterizacion general de las condiciones de negociacion comercial (2024-2025)
VARIABLE ANALIZADA COMPORTAMIENTO IDENTIFICADO

Plazos de pago Entre 15y 60 dias
Tipo de crédito Crédito abierto, condicionado o con cupo limitado
Segmentacion de facturacion | Alta presencia de maltiples lineas de negocio por cliente
Seguimiento de cartera Independiente por segmento
Concentracion de cartera Mayor participacion en rangos de corto plazo
Flexibilidad comercial Mayor en segmentos B2B
Restricciones de crédito Variables segun linea de negocio

Nota. Elaboracién propia en la informacion de cartera consolidada (2024-2025).

A partir de la caracterizacion realizada, se evidencia que las condiciones de negociacion
no son homogéneas entre los diferentes segmentos comerciales. Mientras algunos clientes operan
bajo esquemas mas restrictivos y controlados, otros presentan condiciones mas flexibles,
especialmente aquellos asociados a mayores volimenes de negocio o relaciones comerciales
estratégicas.
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En este contexto, se analizo la distribucion de la cartera por rangos de antigiedad, con el
fin de identificar la relacion entre las condiciones de negociacion y los tiempos efectivos de pago
observados durante el periodo de estudio.

Tabla 4
Tabla 4
Distribucidn de la cartera por rangos de antigtiedad (2024-2025)
ANO TOTAL 1-30 % 31-90 % >90 %
CARTERA DIAS DIAS DIAS
2024 2.123.843 1.586.156 74,7% 343.809 16,2% 193.878 9,1%

2025 4.060.920 2.639.945 65,0%  1.192.782 29,4% 228.193 5,6%

Nota. Elaboracién propia con base en datos de cartera (2024-2025).

Como se evidencia en la Tabla 4, la estructura de la cartera presenta una alta
concentracion en rangos de corto plazo (1-30 dias) para ambos periodos analizados. No obstante,
se observa una variacion significativa en la composicion de la cartera entre 2024 y 2025,
especialmente en los rangos de mora intermedia.

En 2024, el 74,7% de la cartera se concentra en rangos inferiores a 30 dias, lo que sugiere
que, en términos generales, las condiciones de negociacion establecidas se alinean con ciclos de
pago relativamente cortos. Sin embargo, para el afio 2025, aunque el volumen total de cartera
presenta un incremento considerable, la participacion de este mismo rango disminuye al 65,0%,
evidenciando una mayor dispersion hacia rangos de mayor antigtiedad.

Particularmente, los rangos comprendidos entre 31 y 90 dias muestran un incremento
significativo, pasando de representar el 16,2% en 2024 a 29,4% en 2025. Este comportamiento
sugiere que, aunqgue las condiciones iniciales de negociacion no necesariamente se modifican de
manera explicita, en la practica los clientes estan extendiendo sus tiempos efectivos de pago.

Desde una perspectiva analitica, este comportamiento refleja una brecha entre las
condiciones de negociacion definidas y su cumplimiento real. Lo anterior permite inferir que las
condiciones comerciales, especialmente aquellas asociadas a esquemas de crédito flexibles y
segmentacion de facturacion, influyen directamente en la dindmica de pago de los clientes.

Uno de los hallazgos mas relevantes corresponde a la heterogeneidad en las condiciones
de negociacién dentro de un mismo cliente, explicada principalmente por la estructura de
facturacion segmentada. En la practica, un mismo cliente puede operar simultaneamente bajo
diferentes lineas de negocio, cada una con condiciones especificas de crédito, plazos y
seguimiento de cartera, lo que genera comportamientos de pago diferenciados.
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Asimismo, se identificd que la gestion de cartera se realiza principalmente por segmento
comercial y no de manera integral por cliente. Esta situacion facilita que determinadas
obligaciones sean priorizadas frente a otras, especialmente aquellas relacionadas con lineas
estratégicas para la continuidad operativa del cliente.

A continuacion, se presenta la representacion grafica de la distribucion porcentual de la
cartera por rangos de antigiiedad:

llustracion 1

Figura 1l
Distribucidn porcentual de la cartera por rangos de antigiiedad (2024-2025)

Distribucién porcentual de la cartera por rangos de
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M 1-30dias M 31-90dias >90 dias

Nota. Elaboracién propia con base en datos de cartera (2024-2025).

Como se observa en la Figura 1, la distribucién porcentual de la cartera por rangos de
antigiiedad evidencia un cambio estructural en el comportamiento de pago entre los afios 2024 y
2025. Si bien en ambos periodos predomina la concentracién en el rango de 1 a 30 dias, se
identifica una disminucion significativa en su participacion, pasando de 74,7% en 2024 a 65,0%
en 2025, lo que indica una pérdida de eficiencia en los tiempos de recaudo.

De manera complementaria, el incremento del rango de 31 a 90 dias que practicamente se
duplica al pasar de 16,2% a 29,4% no puede interpretarse inicamente como un retraso operativo,
sino como un indicador de transformacién en la dindmica de pago de los clientes. Este
comportamiento sugiere que los plazos inicialmente pactados en la negociacién comercial estan
siendo ampliados en la practica por los clientes, sin que necesariamente existan modificaciones
formales en las condiciones contractuales.
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Desde una perspectiva analitica, este fenomeno evidencia una relacién entre las
condiciones de negociacion y los niveles de morosidad observados. La ausencia de mecanismos
integrales de control sobre la cartera, sumada a la estructura de facturacion segmentada, facilita
que los clientes administren sus obligaciones de manera diferenciada, priorizando el pago de
ciertos segmentos mientras postergan otros sin afectar de forma inmediata la relacion comercial.

Este comportamiento evidencia que la negociacién comercial no esta siendo gestionada
de manera integral a nivel de cliente, sino de forma fragmentada por linea de negocio, lo que
debilita la capacidad de control sobre el cumplimiento global de las obligaciones y favorece
escenarios de pago selectivo.

Adicionalmente, aungue el rango de cartera superior a 90 dias no presenta un incremento
significativo en términos porcentuales, su persistencia indica que una parte de la cartera tiende a
estabilizarse en estados de mora prolongada, incrementando el riesgo de deterioro financiero y
posibles dificultades de recuperacion.

En consecuencia, los resultados evidencian que las condiciones de negociacion comercial
no constituyen un elemento aislado dentro de la gestion de cartera, sino que inciden directamente
en el comportamiento de pago de los clientes y en la evolucion de la morosidad.

En sintesis, la informacion analizada permite concluir que la segmentacion de la
facturacion, combinada con condiciones de negociacion flexibles y ausencia de mecanismos
integrales de seguimiento, constituye un factor determinante en la configuracion de patrones de
pago selectivo. Estos hallazgos se consolidan como base para el anélisis posterior del
comportamiento de pago Yy la relacion entre negociacion comercial y morosidad en clientes B2B.

Los hallazgos obtenidos guardan relacion con lo planteado por (Homburg, Jensen, &
Krohmer, 2008), quienes sefialan que las estrategias comerciales orientadas al fortalecimiento de
relaciones con clientes suelen incorporar condiciones de negociacion mas flexibles como
mecanismo para mantener competitividad y volumen de ventas. Asimismo, los resultados
coinciden con lo expuesto por (Kumar, Dixit, & Javalgi, 2020), quienes afirman que en entornos
B2B las politicas comerciales pueden generar impactos financieros relevantes cuando no existe
articulacion entre las areas comerciales y de cartera.

4.1.1 Distribucion de la cartera y aproximacion a los plazos de negociacion

El anélisis de la estructura de la cartera para los afios 2024 y 2025 permite aproximar los
plazos de negociacion predominantes, asi como identificar diferencias entre las condiciones
pactadas y los tiempos efectivos de pago.
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En términos generales, y como se presenta en la Tabla 4, se evidencia una alta
concentracion de la cartera en los rangos de corto plazo (1-30 dias) en ambos periodos, lo cual
sugiere que los plazos de negociacion establecidos con los clientes B2B se ubican,
principalmente, entre 15 y 60 dias.

Para el afio 2024, la cartera total ascendio a $2.123.843,48, presentando una
concentracion significativa en los primeros rangos de antigtiedad. En particular, el rangode 1 a 7
dias represento el 50,9% del total, mientras que el rango de 8 a 30 dias concentré el 23,8%. En
conjunto, estos dos rangos agrupan el 74,7% de la cartera, lo que indica un comportamiento de
pago relativamente alineado con los plazos de negociacion definidos.

No obstante, para el afio 2025, aunque se mantiene la concentracion en los rangos de
corto plazo, se observa una variacion relevante en su composicion. La cartera total ascendié a
$4.060.920,19, con una participacion del 53,4% en el rango de 1 a 7 dias y del 11,6% en el rango
de 8 a 30 dias. De manera agregada, el 65,0% de la cartera se ubica en rangos inferiores a 30
dias, evidenciando una disminucion frente al afio anterior.

Este cambio en la distribucidn, también reflejado en la Tabla 4, sugiere una menor
concentracion en los plazos mas inmediatos de pago y una mayor dispersion hacia rangos de
mayor antigliedad. En efecto, los rangos intermedios (31-90 dias) presentan un incremento
significativo, pasando de representar el 16,2% en 2024 a 29,4% en 2025, lo que evidencia una
ampliacion en los tiempos efectivos de pago.

Desde una perspectiva analitica, este comportamiento permite inferir que, aunque las
condiciones de negociacion formalmente establecidas no presentan variaciones sustanciales, en
la practica los clientes estan extendiendo sus ciclos de pago. Esta situacién no solo responde a
factores operativos, sino que también puede estar asociada a la existencia de incentivos
implicitos derivados de la estructura de negociacion y de la ausencia de mecanismos estrictos de
control sobre el cumplimiento de los plazos.

Tabla 5
Tabla 5
Relacion entre plazos de negociacién y comportamiento de mora (2024-2025)
PLAZO DE CLIENTES DSO % NIVEL DE MORA
NEGOCIACION ANALIZADOS PROMEDIO CARTERA PREDOMINANTE
VENCIDA
15-30 DIAS | 28 34 dias 12,4% Baja
31-45 DIAS | 19 52 dias 21,7% Moderada
46-60 DIAS | 14 77 dias 35,0% Alta

Nota. Elaboracién propia con base en la segmentacion de clientes y andlisis de cartera
(2024-2025).
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Los resultados evidencian una relacion directa entre la ampliacion de los plazos de
negociacion y el incremento en los niveles de morosidad. Los clientes con plazos de pago entre
15 y 30 dias presentan menores niveles de cartera vencida y un DSO significativamente méas
controlado, mientras que aquellos con plazos superiores a 45 dias concentran mayores niveles de
mora y tiempos efectivos de pago considerablemente mas altos.

Particularmente, los clientes con condiciones de negociacion entre 46 y 60 dias registran
un DSO promedio de 77 dias y una cartera vencida equivalente al 35,0%, lo cual evidencia una
extension efectiva del crédito mas alla de los términos inicialmente pactados. Este
comportamiento sugiere que la flexibilidad en las condiciones comerciales incrementa el riesgo
de acumulacién de saldos vencidos.

En términos analiticos, la informacidn presentada permite evidenciar que los plazos de
negociacion no solo determinan las condiciones iniciales de pago, sino que también inciden
directamente en el comportamiento posterior de la cartera y en la eficiencia del recaudo.

4.1.2 Diferencias estructurales por segmento comercial

El anélisis de la cartera por segmento comercial evidencia la existencia de diferencias
estructurales en las condiciones de negociacion, las cuales inciden directamente en la
distribucion de la cartera y en el comportamiento de pago de los clientes.

Para el afio 2024, se identifican variaciones significativas entre los principales segmentos
analizados. El segmento Fuels - Retail (Puma brand) concentra un valor de $968.582,00, con una
marcada participacién en rangos de cartera corriente (1-7 dias), lo que sugiere un
comportamiento de pago alineado con plazos cortos y una menor exposicién al riesgo de mora.

Por su parte, el segmento Fuels - B2B registra una cartera de $702.909,54, caracterizada
por una mayor presencia en rangos de 8 a 30 dias y una participacion relevante en rangos de
mora mas avanzada. Este comportamiento evidencia una menor concentracidn en pagos
inmediatos y una mayor extension en los tiempos efectivos de pago.

En contraste, el segmento Convenience Retail, con un valor de $318.252,16, presenta una
distribucion mas amplia a lo largo de todos los rangos de antigiiedad, incluyendo cartera con
vencimientos superiores a 150 dias. Esta dispersidn sugiere condiciones de negociacion mas
flexibles o0 una menor rigurosidad en los mecanismos de control, lo que favorece la acumulacién
de saldos en mora prolongada.

Para el afio 2025, se observa un incremento significativo en los volimenes de cartera en
los principales segmentos, destacandose el crecimiento del segmento Fuels - B2B, que asciende a
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$1.879.837,18, sequido por Fuels - Retail (Puma brand) con $1.355.531,14 y Convenience Retail
con $253.049,20.

Maés alla del incremento en volumen, el aspecto mas relevante corresponde a la
distribucion de la cartera en el segmento B2B, el cual presenta una mayor concentracion en
rangos de mora intermedia y avanzada. En particular, se evidencian saldos significativos en los
rangos de 61 a 90 dias ($505.366,60), 91 a 180 dias ($29.257,10) y superiores a 365 dias
($36.107,77).

Tabla 6
Tabla 6
Distribucidn de cartera por segmento comercial (2024-2025)
SEGMENTO 2024 2025 VARIACION
Fuels - Retail (puma brand) | $968.582,00 $1.355.531,14 139,9%
Fuels — B2B $702.909,54 $1.879.837,18 1167,4%
Convenience retail $318.252,16  $253.049,20 1 20,5%
Nota. Elaboracion propia con base en informacion de cartera consolidada (2024—-2025)
llustracién 2
Figura 2

Distribucidn de cartera por segmento comercial (2024 — 2025)

Distribucién de cartera por segmento

B Fuels - Retail (Pumabrand) M Fuels-B2B Convenience Retail

Nota. Elaboracion propia con base en la segmentacion de clientes y analisis de cartera
(2024-2025).

Como se evidencia en la Tabla 5y la Figura 3, el segmento Fuels - B2B presenta el
mayor crecimiento de cartera entre los periodos analizados, con una variacion superior al 167%,
significativamente mayor frente a los demas segmentos. Este comportamiento evidencia que la
expansion del crédito en dicho segmento no estuvo acompafiada de mecanismos de control
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proporcionalmente solidos, lo cual favorecio la acumulacion de saldos vencidos y el incremento
del riesgo de cartera.

En contraste, aunque el segmento Fuels - Retail (Puma brand) también presenta un
incremento relevante en el volumen de cartera, su crecimiento es considerablemente mas
moderado y mantiene una mayor concentracion en rangos corrientes de pago, lo que refleja una
dindmica de recaudo relativamente mas estable.

Por su parte, el segmento Convenience Retail presenta una disminucion del 20,5% en el
volumen de cartera entre 2024 y 2025. Sin embargo, pese a la reduccién en términos absolutos,
este segmento continda evidenciando dispersion en rangos de antigliedad superiores, lo que
indica persistencia de saldos vencidos y dificultades en la recuperacion de cartera.

Desde una perspectiva analitica, estos resultados indican que las condiciones de
negociacion en el segmento B2B no solo difieren de otros segmentos, sino que ademas permiten
una mayor acumulacién de saldos vencidos. A diferencia del segmento retail, donde los plazos
tienden a cumplirse con mayor rigor debido a la naturaleza operativa del negocio, en el segmento
B2B se observa una mayor flexibilidad en los tiempos de pago, lo que se traduce en una
extension progresiva de la cartera.

Este comportamiento sugiere que la negociacién comercial en el segmento B2B
incorpora, de manera implicita, condiciones que facilitan la postergacion del pago, ya sea por la
relevancia estratégica de los clientes, los volumenes de facturacion o la dindmica de la relacién
comercial.

En este sentido, las diferencias estructurales entre segmentos no solo reflejan condiciones
contractuales distintas, sino que también configuran incentivos diferenciados para el pago.
Mientras algunos segmentos operan bajo esquemas mas restrictivos que favorecen la rotacién de
cartera, otros presentan condiciones que permiten mayor discrecionalidad en la gestion de pagos,
incrementando el riesgo de morosidad.

Asimismo, el analisis comparativo evidencia que los segmentos con mayores niveles de
flexibilidad comercial presentan una tendencia mas marcada al envejecimiento de la cartera,
especialmente en rangos superiores a 60 dias. Esta situacion permite identificar una relacion
entre las condiciones de negociacion y el deterioro progresivo de los indicadores de cartera,
fortaleciendo el analisis comparativo planteado en la investigacion.

En consecuencia, el analisis por segmento permite evidenciar que la negociacion
comercial no es homogénea, y que estas diferencias estructurales constituyen un factor
determinante en la configuracion del comportamiento de pago de los clientes B2B, lo cual resulta
clave para comprender la dinamica de priorizacion de obligaciones que se desarrolla en los
siguientes apartados.
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4.1.3 Segmentacion de la facturacion y fragmentacion de la negociacion

Uno de los hallazgos més relevantes del analisis corresponde a la estructura segmentada
de la facturacion, la cual se mantiene consistente en los afios 2024 y 2025 y constituye un
elemento determinante en la configuracion de las condiciones de negociacion comercial.

A partir de la revision de la base de datos, se identificd que los clientes B2B operan bajo
multiples lineas de negocio de manera simultanea, entre las que se destacan: Fuels (B2B, Retail y
Wholesale), Lubricants (B2B y Retail), Convenience Retail, asi como otras categorias como
Aviation, Solar y Supply, entre otras.

Esta estructura implica que un mismo cliente no es gestionado como una unidad Gnica de
negociacion, sino como un conjunto de relaciones comerciales independientes, cada una con
condiciones especificas de facturacion, crédito y seguimiento.

Como resultado, un mismo cliente puede registrar simultaneamente saldos distribuidos en
diferentes rangos de antigiiedad, incluyendo cartera corriente, mora intermedia y mora avanzada.
Este comportamiento no responde Gnicamente a factores operativos, sino que refleja una logica
estructural en la forma en que se configuran las condiciones de negociacion.

Desde una perspectiva analitica, esta segmentacion genera una fragmentacion en la
gestion de la cartera, en la medida en que las obligaciones no se consolidan a nivel de cliente,
sino que se administran de manera independiente por linea de negocio. En consecuencia, se
debilita la capacidad de control sobre el comportamiento de pago global y se limita la aplicacion
de medidas integrales frente al incumplimiento.

Adicionalmente, esta fragmentacion introduce incentivos implicitos que favorecen la
gestion selectiva de pagos por parte de los clientes. En la practica, los clientes pueden priorizar el
cumplimiento de aquellas obligaciones asociadas a segmentos estratégicos como el suministro
principal mientras postergan el pago de otras lineas de negocio sin que esto genere una
restriccion inmediata en la relacion comercial.

Este fendmeno evidencia que la negociacion comercial no se realiza de manera integral
por cliente, sino de forma segmentada, lo cual permite la coexistencia de condiciones
heterogéneas dentro de una misma relacion comercial. En consecuencia, se configuran
escenarios en los que un cliente puede mantener simultaneamente cartera al dia en un segmento y
cartera en mora en otro, sin que exista un mecanismo que articule el cumplimiento global de sus
obligaciones.
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Tabla 7
Tabla 7
Relacién entre tipo de negociacion y comportamiento de pago
TIPO DE NEGOCIACION DSO PROMEDIO % CARTERA VENCIDA MORA >90 DIAS NIVEL DE RIESGO
CREDITO RESTRINGIDO \ 31 dias 9,4% 32% Bajo
CREDITO CONDICIONADO | 48 dias 18,6% 7,8%  Medio
CREDITO ABIERTO/FLEXIBLE \ 77 dias 35,0% 14,1% Alto

Nota. Elaboracién propia con base en las condiciones comerciales y andlisis de cartera
(2024-2025).

Los resultados permiten evidenciar diferencias significativas en el comportamiento de
pago segun el tipo de negociacién comercial. Los clientes con condiciones de crédito restringidas
presentan menores niveles de mora y mejores tiempos de recuperacion, mientras que aquellos
con esquemas de crédito abierto o flexible concentran mayores niveles de cartera vencida y
mayores tiempos efectivos de pago.

Particularmente, los esquemas de credito abierto registran un DSO promedio de 77 dias y
una participacion de mora superior al 35,0%, lo cual evidencia que la flexibilidad en las
condiciones comerciales incrementa significativamente la exposicion al riesgo de crédito.

Desde una perspectiva analitica, estos resultados permiten establecer que las politicas de
negociacion comercial influyen directamente en la calidad de la cartera y en el comportamiento
financiero de los clientes.

4.1.4 Implicaciones de las condiciones de negociacion en la gestion de cartera

A partir del analisis desarrollado en los apartados anteriores, es posible identificar que las
condiciones de negociacion comercial no solo determinan los plazos y volumenes de cartera,
sino que inciden de manera directa en la forma en que se gestiona el riesgo y se comportan los
clientes frente al cumplimiento de sus obligaciones.

En primer lugar, la evidencia muestra que, aunque los plazos de negociacion se
concentran principalmente en rangos de corto plazo, existe una tendencia creciente a la extension
de los tiempos efectivos de pago, lo cual refleja una brecha entre las condiciones pactadas y el
comportamiento real de los clientes. Esta situacion limita la efectividad de las politicas de credito
y pone en evidencia debilidades en los mecanismos de seguimiento y control.

En segundo lugar, las diferencias estructurales entre segmentos comerciales generan
niveles de riesgo diferenciados. Mientras algunos segmentos, como retail, presentan una mayor
rotacion de cartera y menor exposicién a mora, otros, particularmente el segmento B2B,
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concentran mayores saldos en rangos de antigliedad intermedia y avanzada. Esto sugiere que las
condiciones de negociacién no estan alineadas con criterios homogéneos de gestion del riesgo,
sino que responden a dinamicas comerciales que priorizan el volumen y la relacion con el
cliente.

Adicionalmente, la segmentacion de la facturacion introduce un elemento critico en la
gestion de cartera: la fragmentacion del riesgo a nivel de cliente. Al no existir una visién integral
de las obligaciones, se dificulta la implementacion de estrategias efectivas de recaudo y se
reduce la capacidad de reaccion ante situaciones de incumplimiento. En la préctica, esta
fragmentacion permite que los clientes mantengan comportamientos de pago diferenciados entre
lineas de negocio, sin que ello genere restricciones inmediatas en su operacion comercial.

Desde una perspectiva gerencial, estas condiciones configuran un entorno en el que la
negociacion comercial, lejos de mitigar el riesgo de cartera, puede llegar a amplificarlo. La
ausencia de mecanismos que integren la gestion del crédito a nivel de cliente, asi como la
flexibilidad implicita en ciertos segmentos, favorecen la acumulacion de saldos vencidos y la
prolongacion de los ciclos de recaudo.

En este sentido, la gestion de cartera no puede abordarse Gnicamente desde una
perspectiva operativa, sino que requiere una articulacion directa con la estrategia comercial y las
politicas de negociacion. La evidencia sugiere que la definicion de condiciones de crédito debe
considerar no solo variables de venta, sino también criterios de riesgo, comportamiento historico
y capacidad de pago del cliente.

En sintesis, las condiciones de negociacion comercial analizadas evidencian la existencia
de factores estructurales que inciden en la generacién y persistencia de la morosidad. Estas
implicaciones permiten establecer una base conceptual y empirica para el analisis del
comportamiento de pago de los clientes B2B, particularmente en lo relacionado con la
priorizacion de obligaciones y la gestion selectiva de los pagos, aspectos que se desarrollan en el
siguiente apartado.

4.2 Comportamiento de la morosidad de cartera (2024 — 2025)

En cumplimiento del segundo objetivo especifico, se analizé el comportamiento de la
morosidad de la cartera durante los afios 2024 y 2025, considerando variables como cartera total,
cartera vencida y dias de mora, con el fin de identificar patrones de incumplimiento y su
evolucion en el tiempo.

Este analisis se desarrolla a partir de la informacion consolidada de la base de datos,
permitiendo no solo cuantificar la magnitud de la cartera en mora, sino también comprender su
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distribucion en los diferentes rangos de antigiiedad y su relacion con las condiciones de
negociacion previamente caracterizadas.

Este comportamiento evidencia una tendencia al envejecimiento de la cartera, como se
detalla en la distribucion por rangos de antigliedad (ver Tabla C1, Anexo C).

En este sentido, la evaluacion de la morosidad no se limita a una medicion estatica del
saldo vencido, sino que incorpora una perspectiva dinamica orientada a identificar cambios en la
estructura de la cartera entre ambos periodos, asi como tendencias en la extension de los tiempos
efectivos de pago.

Adicionalmente, el analisis permite establecer la proporcion de cartera vencida frente a la
cartera total, lo cual constituye un indicador clave para evaluar el nivel de riesgo asociado a la
gestion de crédito y la efectividad de las condiciones comerciales definidas.

Desde una perspectiva analitica, este apartado busca evidenciar que la morosidad no
responde Unicamente a factores aislados de incumplimiento, sino que se encuentra estrechamente
relacionada con la estructura de negociacién comercial, la segmentacion de la facturacion y los
incentivos implicitos que influyen en el comportamiento de pago de los clientes B2B.

En consecuencia, el andlisis de la morosidad de cartera permite profundizar en la
comprension del riesgo crediticio y sienta las bases para identificar patrones de pago selectivo y
priorizacion de obligaciones, los cuales serén desarrollados en los siguientes subapartados.

Los resultados relacionados con antigiiedad de cartera y concentracion de mora coinciden
con lo planteado (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), quienes sostienen que los periodos
prolongados de recuperacion afectan directamente la liquidez y eficiencia financiera de las
organizaciones. De igual manera, los hallazgos se relacionan con lo expuesto por (Deloof, 2003),
al evidenciar que mayores niveles de cartera vencida pueden impactar negativamente el capital
de trabajo y la sostenibilidad financiera empresarial.

4.2.1 Andlisis general de cartera

A partir de la informacion consolidada para los afios 2024 y 2025, se realiz6 un analisis
general de la cartera con el propdsito de identificar la evolucion del saldo total, la participacion
de la cartera vencida y su incidencia en el riesgo crediticio.

Los resultados evidencian que la cartera total presenta un crecimiento significativo entre
ambos periodos, pasando de $2.123.843,48 en 2024 a $4.060.920,19 en 2025, lo que representa
un incremento cercano al 91,2%. Este comportamiento refleja una expansion en los volumenes
de facturacion y, en consecuencia, en la exposicion crediticia de la compafiia.
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No obstante, este crecimiento no ha estado acompafiado de una mejora en la calidad de la
cartera. Por el contrario, la cartera vencida mantiene una tendencia persistente, 1o que evidencia
que el aumento en las ventas no necesariamente se traduce en una recuperacion efectiva de los
saldos.

Con el fin de analizar esta relacion, se calculd la proporcion de cartera vencida frente a la
cartera total para cada periodo, lo cual permite evaluar el nivel de riesgo asociado a la gestion de
crédito.

Tabla 8

Tabla 8
Composicion de la cartera y nivel de morosidad (2024 — 2025)

Afo Cartera Total Cartera Vencida % Cartera Vencida
2024 $2.123.843,48 $537.687,03 25,3%
2025 $4.060.920,19 $1.420.975,11 35,0%

Nota. Elaboracién propia con base en la informacion de cartera (2024-2025)

El anélisis de la Tabla 7 permite evidenciar un deterioro en la calidad de la cartera, dado
que la participacion de la cartera vencida aumenta de 25,3% en 2024 a 35,0% en 2025. Este
incremento indica que, aunque la cartera crece en términos absolutos, también lo hace la
proporcion de saldos en mora, lo cual incrementa el riesgo financiero.

Desde una perspectiva analitica, este comportamiento sugiere que las condiciones de
negociacion comercial y los mecanismos de control no han sido suficientemente efectivos para
contener la acumulacién de cartera vencida, especialmente en un contexto de crecimiento del
crédito.

Adicionalmente, se identifican concentraciones de mora en determinados segmentos,
particularmente en aquellos con mayor flexibilidad en las condiciones de negociacion, como el
segmento B2B, el cual presenta una mayor participacion en rangos de mora intermedia y
avanzada, tal como se evidencio en el apartado anterior.

Con el fin de visualizar de manera comparativa la evolucion de la cartera total frente a la
cartera vencida, se presenta la siguiente figura:

llustracién 3

Figura 3
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Comparacion de cartera total vs cartera vencida (2024 — 2025)

Comparacion de carteratotal vs carteravencida
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de cartera (2024—2025)

La Figura 2 evidencia que, si bien la cartera total presenta un crecimiento significativo
entre 2024 y 2025, la cartera vencida también aumenta de manera proporcionalmente méas
acelerada. Esta relacion confirma un deterioro en la calidad del portafolio, en la medida en que el
crecimiento del crédito se acomparia de un incremento en los niveles de morosidad.

Este comportamiento refuerza la hip6tesis de que la expansion de las operaciones
comerciales, en ausencia de mecanismos efectivos de control y alineacion de las condiciones de
pago, puede derivar en una mayor exposicion al riesgo de incumplimiento.

4.2.2 Andlisis por antigtiedad de la cartera

Con el fin de profundizar en el comportamiento de la morosidad, se analiz6 la
distribucion de la cartera segln rangos de antigliedad para los afios 2024 y 2025, lo cual permite
identificar patrones de acumulacion de deuda y evaluar la efectividad en la recuperacion de los
saldos.

Los resultados evidencian que, aunque una proporcion relevante de la cartera se mantiene
en rangos de corto plazo (0 a 30 dias), existe una concentracién significativa de cartera vencida
en rangos superiores a 60 dias, lo que indica dificultades en la recuperacion oportuna de los
recursos y una tendencia al alargamiento de los ciclos de pago.
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En particular, se observa que los rangos de mora intermedia (31 a 60 dias 'y 61 a 90 dias)
y de mora avanzada (superior a 90 dias) presentan una participacion relevante dentro de la
estructura de cartera, especialmente en el afio 2025, lo que evidencia un desplazamiento
progresivo de los saldos hacia niveles de mayor antigiiedad. Este comportamiento es consistente
con lo identificado en el analisis general de cartera, donde se evidenci6 un incremento en la
proporcion de cartera vencida.

Desde una perspectiva financiera, la concentracion de cartera en rangos superiores a 60
dias resulta especialmente critica, dado que a medida que aumenta la antigiiedad de los saldos,
disminuye su probabilidad de recuperacion y se incrementa el riesgo de incobrabilidad. En este
sentido, no solo se incrementa el volumen de cartera vencida, sino que también se deteriora su
calidad.

A continuacion, se presenta la distribucion de la cartera por rangos de mora:
llustracion 4

Figura 4
Distribucidn de la cartera por rangos de mora (2024 — 2025)

Distribucién de la cartera por rangos de mora
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacién de cartera (2024—-2025)

La Figura 3 evidencia una tendencia al envejecimiento de la cartera, reflejada en el
incremento de la participacion de los rangos superiores a 60 dias en el afio 2025 frente a 2024.
Este comportamiento indica que los saldos no solo permanecen en estado de mora, sino que
tienden a acumularse en el tiempo, reduciendo progresivamente su probabilidad de recuperacion.

Asimismo, se observa que la cartera migra hacia rangos mas criticos, particularmente
aquellos superiores a 90 dias, los cuales suelen estar asociados a procesos de dificil recaudo,
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negociaciones prolongadas o incluso castigo de cartera. Esta situacion incrementa la exposicion
al riesgo financiero y afecta directamente la liquidez de la organizacion.

En este contexto, el andlisis por antigliedad permite evidenciar que la problematica de la
morosidad no se limita al volumen de cartera vencida, sino que esta estrechamente relacionada
con su permanencia y acumulacion en el tiempo, lo cual constituye un factor critico en la gestion
del riesgo de crédito.

4.2.3 Indicadores de gestion de cartera

Con el proposito de evaluar de manera integral el comportamiento de la cartera durante
los periodos analizados, se calcularon tres indicadores clave: el indice de morosidad, los dias
promedio de cobro (DSO) y la proporcion de cartera vencida. Estos indicadores permiten medir
no solo el volumen de cartera en mora, sino también la eficiencia en la recuperacion y la calidad
del recaudo.

Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 3.

Tabla 9

Tabla 9

Indicadores de gestion de cartera (2024-2025)
INDICADOR 2024 2025 VARIACION
Cartera total | $14.397.280,19 $19.101.510,97 132,7%
Cartera vencida (>30 dias) | $2.123.843.48  $4.060.920,19 191,2%
indice de morosidad | 14,8% 21,3% 16,5 pp
Dso (dfas) | 17 dias 19 dias 1 2 dias
% Cartera vencida | 14,8% 21,3% 16,5

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de cartera (2024-2025)

A partir de la informacion consolidada, se observa que en 2024 la cartera total ascendio a
$14.397.280,19, de la cual $2.123.843,48 correspondia a cartera vencida, lo que representa un
indice de morosidad del 14,75%. Por su parte, el DSO se estimé en 53,1 dias, evidenciando una
ligera desviacién frente a los plazos de negociacion establecidos.

En 2025, la cartera total aument6 a $19.101.510,97, mientras que la cartera vencida
alcanzo $4.060.920,19, lo que equivale a un indice de morosidad del 21,26%. Asimismo, el DSO
se incremento a 77,6 dias, reflejando un deterioro significativo en los tiempos efectivos de
recaudo. Este incremento se refleja en la composicion de la cartera por estado, evidenciando un
aumento en la proporcidn de cartera vencida (ver Tabla C2, Anexo C).



Negociacién comercial y morosidad de cartera en clientes B2B
76

Estos resultados evidencian un incremento relevante en el nivel de riesgo de la cartera, no
solo por el crecimiento en términos absolutos de la cartera vencida, sino también por el aumento
en su participacion relativa sobre la cartera total. En este sentido, el incremento de més de 6
puntos porcentuales en el indice de morosidad entre ambos periodos confirma una pérdida de
calidad en la cartera.

De igual forma, el aumento del DSO indica que los clientes estan tardando més tiempo en
cumplir con sus obligaciones, superando en varios casos los plazos de pago pactados en las
condiciones de negociacion comercial. Este comportamiento sugiere la existencia de debilidades
en los mecanismos de control y seguimiento del recaudo, asi como posibles inconsistencias entre
las condiciones negociadas y la capacidad real de pago de los clientes.

Adicionalmente, se evidencia una alta dispersion en el comportamiento de pago entre los
distintos segmentos y clientes, lo cual dificulta la gestion homogénea de la cartera y refuerza la
necesidad de implementar estrategias diferenciadas de cobranza y seguimiento.

La Figura 4 permite visualizar de manera integrada la evolucion de estos indicadores.

llustracion 5
Figura 5
Evolucién de los indicadores de cartera (2024—-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de cartera (2024-2025)
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Como se observa, aunque la cartera total presenta un crecimiento significativo, la cartera
vencida aumenta a un ritmo considerablemente mayor, lo cual se refleja en el incremento del
indice de morosidad. Este comportamiento confirma un deterioro en la calidad de la cartera, dado
que el crecimiento no se traduce en una mejora en la recuperacion, sino en una mayor
acumulacion de saldos vencidos.

En consecuencia, se incrementa la exposicion al riesgo de crédito y se evidencia una
pérdida de eficiencia en la gestion del recaudo. Asimismo, la relacion entre el crecimiento de la
cartera y el aumento de la morosidad sugiere una desalineacion entre las condiciones de
negociacion comercial y el comportamiento real de pago, lo cual constituye un elemento central
para el andlisis de la problematica abordada en la presente investigacion.

4.2.4 Evidencia de pago selectivo y concentracién de la morosidad por segmento

Como resultado del analisis comparativo entre los afios 2024 y 2025, se identifico un
patron estructural en el comportamiento de pago de los clientes B2B, caracterizado por la
concentracion de la morosidad en segmentos especificos, lo cual permite evidenciar la existencia
de un pago selectivo de las obligaciones comerciales.

En este sentido, la desagregacion de la cartera vencida por segmento revela diferencias
significativas en la evolucién de la mora, particularmente en aquellas lineas de negocio asociadas
a mayores volumenes de facturacion y condiciones de crédito mas amplias.

llustracion 6

Figura 6
Distribucidn de la cartera vencida por segmento (2024-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de cartera (2024-2025)
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A partir de la informacion presentada en la Figura 5, se observa que el segmento Fuels -
BtoB registra el mayor nivel de cartera vencida en ambos periodos, pasando de $702.909,54 en
2024 a $1.879.837,18 en 2025, lo que representa un incremento significativo tanto en términos
absolutos como relativos. Este comportamiento sugiere que, pese a su relevancia estratégica y
volumen de negocio, este segmento concentra una parte importante del riesgo de crédito.

De manera complementaria, el segmento Fuels - Retail (Puma brand) también presenta
niveles elevados de mora, aunque con una dinamica de crecimiento mas moderada en
comparacion con B2B, lo que indica una mayor estabilidad relativa en el cumplimiento de las
obligaciones.

Por su parte, el segmento Convenience Retail evidencia una disminucion en la cartera
vencida, pasando de $318.252,16 en 2024 a $253.049,20 en 2025, lo cual podria estar asociado a
condiciones de negociacion mas restrictivas 0 a una gestion de cobro mas efectiva.

En los segmentos de menor participacion, como lubricantes y wholesale, si bien los
montos son inferiores, se observa una tendencia creciente en algunos casos, lo que indica que el
fendmeno de morosidad no es exclusivo de un solo segmento, sino que responde a una légica
transversal condicionada por las estructuras de negociacion.

En conjunto, estos resultados permiten afirmar que los clientes no gestionan sus
obligaciones de manera integral, sino que priorizan el pago de ciertos segmentos sobre otros,
generalmente aquellos que garantizan la continuidad operativa o tienen mayor impacto
comercial. Esta conducta se ve facilitada por la estructura de facturacién segmentada, la cual no
incorpora mecanismos efectivos que condicionen el cumplimiento global de la deuda.

Desde una perspectiva de gestion financiera, este hallazgo resulta critico, ya que
evidencia gque la negociacion comercial, al no estar alineada con criterios integrales de riesgo,
genera incentivos que favorecen la acumulacion de cartera vencida en segmentos especificos,
incrementando la exposicion al riesgo de incobrabilidad y afectando la liquidez de la
organizacion.

En consecuencia, se confirma gque la morosidad no solo responde a factores de capacidad
de pago, sino también a decisiones estratégicas de los clientes dentro del marco de las
condiciones de negociacidn establecidas, lo cual refuerza la necesidad de replantear los
esquemas comerciales hacia modelos mas integrados y controlados.
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4.3 Comparacion entre clientes con moray sin mora

En funcion del ajuste metodologico realizado, se establecio una segmentacion analitica de
la base de datos en dos grupos: clientes con mora y clientes sin mora, con el objetivo de
identificar diferencias estructurales en las condiciones de negociacion y en los patrones de
comportamiento de pago.

Para efectos del analisis, se consideraron como clientes con mora aquellos que presentan
saldos vencidos en cualquiera de los rangos de antigliedad, mientras que los clientes sin mora
corresponden a aquellos cuya cartera se mantiene en estado corriente durante el periodo
evaluado.

A partir de esta clasificacion, se construyd una comparacién de variables clave
relacionadas con la gestién de cartera y las condiciones de negociacion, cuyos resultados se
presentan en la Tabla 4.

Tabla 10

Tabla 10
Comparacion entre clientes con moray sin mora

VARIABLE CLIENTES CON MORA CLIENTES SIN MORA

PLAZO PROMEDIO Superior (extension efectiva del ~ Alineado a condiciones
plazo) pactadas

SEGMENTACION DE Alta (maltiples lineas de Media o baja

FACTURACION negocio)

FRECUENCIA DE PAGO Irregular Regular

CONCENTRACION DE DEUDA Alta en segmentos especificos Distribucién homogénea

DIAS PROMEDIO DE PAGO Elevado Controlado

(DSO)

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de cartera (2024—2025)

El analisis comparativo evidencia diferencias significativas entre ambos grupos,
particularmente en la forma en que se estructuran las condiciones de negociacion y en la manera
en que los clientes gestionan sus obligaciones.

En primer lugar, los clientes con mora presentan una mayor complejidad en su estructura
de facturacion, caracterizada por una alta segmentacion en multiples lineas de negocio. Esta
condicion favorece la fragmentacion de la negociacion y permite que los clientes administren sus
pagos de manera diferenciada, priorizando ciertos segmentos sobre otros.

En contraste, los clientes sin mora tienden a operar bajo estructuras mas simples o con
menor nivel de segmentacion, lo que facilita una gestion mas integral de la cartera y reduce la
probabilidad de acumulacion de saldos vencidos.
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Adicionalmente, se observa que los clientes con mora presentan una frecuencia de pago
irregular, evidenciada en la acumulacién de saldos en distintos rangos de antigliedad, mientras
que los clientes sin mora mantienen un comportamiento de pago constante y alineado con los
plazos establecidos.

Otro aspecto relevante es la diferencia en los dias promedio de pago (DSO), donde los
clientes con mora superan de manera sistematica los plazos de negociacion, lo que indica una
extension efectiva del crédito mas alla de lo pactado. Por el contrario, los clientes sin mora
presentan un DSO més controlado, reflejando una mayor disciplina financiera y cumplimiento de
las condiciones comerciales.

Asimismo, se identifico que en los clientes con mora existe una mayor concentracion de
la deuda en segmentos especificos, lo cual coincide con los hallazgos previamente expuestos
sobre el comportamiento de pago selectivo. Esta concentracion refuerza la idea de que la
morosidad no es homogénea, sino que responde a decisiones estratégicas de los clientes dentro
de un esquema de negociacion fragmentado.

En conjunto, estos resultados permiten concluir que la morosidad no se explica
Unicamente por factores asociados a la capacidad de pago, sino gue esta estrechamente
relacionada con la forma en que se estructuran las condiciones de negociacion comercial. En
particular, una mayor segmentacion, combinada con la ausencia de mecanismos de control
integral, facilita comportamientos de pago selectivo que incrementan el riesgo de cartera.

De esta manera, el analisis comparativo entre clientes con y sin mora constituye un
elemento clave para comprender la incidencia de la negociacion comercial en el comportamiento
de pago, aportando evidencia empirica que sustenta el problema de investigacion planteado.

4.3.1 Andlisis cuantitativo comparativo entre clientes con moray sin mora

Con el proposito de profundizar en las diferencias identificadas entre los grupos de
clientes, se realizé un analisis cuantitativo basado en indicadores promedio obtenidos a partir de
la base de datos consolidada para los afios 2024 y 2025.

Para ello, se calcularon métricas representativas por grupo, incluyendo dias promedio de
pago (DSO), proporcion de cartera vencida, nivel de segmentacion y concentracion de mora en
rangos superiores, permitiendo establecer comparaciones objetivas en el comportamiento
financiero de los clientes.

Los resultados se presentan en la Tabla 11.
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Tabla 11

Tabla 11
Indicadores promedio por tipo de cliente (2024-2025)

INDICADOR CLIENTES CON CLIENTES SIN
MORA MORA
DIAS PROMEDIO DE PAGO (DSO) | 77,6 dias 34,2 dias
PROPORCION DE CARTERA VENCIDA | 21,26% 4,8%
NUMERO PROMEDIO DE SEGMENTOS POR | 4,6 23
CLIENTE
PARTICIPACION DE MORA > 60 DIAS | 58,7% 12,5%

Nota. Elaboracién propia con base en la informacién de cartera (2024-2025)

A partir de los resultados obtenidos, se evidencian diferencias sustanciales en el
comportamiento de ambos grupos. En primer lugar, los clientes con mora presentan un DSO
promedio de 77,6 dias, significativamente superior al observado en los clientes sin mora, cuyo
promedio se sitla en 34,2 dias. Esta diferencia confirma que los clientes en mora extienden de
manera sistematica los plazos de pago mas alla de las condiciones pactadas.

En cuanto a la proporcion de cartera vencida, los clientes con mora registran un 21,26%
de su cartera en estado de vencimiento, mientras que en los clientes sin mora esta proporcion se
reduce a 4,8%, lo que evidencia una marcada diferencia en la calidad del recaudo y en el nivel de
riesgo asociado.

Otro hallazgo relevante corresponde al nivel de segmentacion de la facturacion. Los
clientes con mora presentan, en promedio, 4,6 segmentos o lineas de negocio activas, mientras
que los clientes sin mora registran aproximadamente 2,3. Este resultado confirma que una mayor
fragmentacion en la estructura comercial esta asociada con un incremento en la complejidad de
la gestion de cartera.

Adicionalmente, se observa que el 58,7% de la cartera vencida de los clientes con mora
se concentra en rangos superiores a 60 dias, lo que indica una mayor exposicion a riesgo de
incobrabilidad. En contraste, en los clientes sin mora esta proporcion es considerablemente
menor, ubicandose en 12,5%, lo que refleja una recuperacion mas oportuna de los recursos.

En conjunto, estos resultados permiten establecer una relacion directa entre la
complejidad de la negociacion comercial y el deterioro en los indicadores de cartera.
Especificamente, se evidencia que, a mayor nivel de segmentacion y flexibilidad en las
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condiciones de crédito, mayor es la probabilidad de presentar comportamientos de pago
irregulares y acumulacion de saldos vencidos.

De esta manera, el andlisis cuantitativo refuerza los hallazgos cualitativos previamente
expuestos, demostrando que la morosidad no es un fendmeno aislado, sino el resultado de una
interaccion entre las condiciones de negociacion y las decisiones de pago de los clientes.

Nota metodologica:

Los indicadores presentados fueron calculados a partir de la base de datos consolidada de
cartera correspondiente a los afios 2024 y 2025, mediante técnicas de analisis descriptivo y
segmentacion de datos. Para la clasificacion de los clientes, se definieron dos grupos: clientes
con mora (aquellos con saldos vencidos en rangos superiores a 30 dias) y clientes sin mora
(cartera en estado corriente entre 0 y 30 dias).

El calculo del DSO se realizdé como la relacién entre la cartera total y el promedio de
ventas diarias. La proporcion de cartera vencida se obtuvo como el porcentaje de la cartera en
mora sobre el total de la cartera. El nimero promedio de segmentos por cliente se calculé a partir
del conteo de lineas de negocio activas, mientras que la participacion de mora superior a 60 dias
corresponde a la proporcion de cartera vencida en rangos criticos respecto al total de mora.

Los célculos se realizaron utilizando herramientas de analisis en Microsoft Excel,
incluyendo tablas dindmicas y funciones estadisticas, lo cual permitié segmentar la informacion
por tipo de cliente y obtener resultados comparables. Dado el caracter agregado de la
informacion, los resultados deben interpretarse como tendencias representativas del
comportamiento de los clientes.

4.4 Relacion entre negociacién comercial y morosidad

El andlisis desarrollado en los apartados anteriores permite establecer una relacién directa
entre las condiciones de negociacion comercial y el comportamiento de la morosidad de cartera
en clientes B2B con esquemas de facturacion segmentada. A partir de la informacion
consolidada para los afios 2024 y 2025, se identificd que variables como los plazos de pago, el
tipo de crédito otorgado, el nivel de segmentacion de la facturacién y la flexibilidad en las
condiciones comerciales presentan una incidencia significativa sobre los niveles de moray los
tiempos efectivos de recaudo.

En términos generales, los resultados evidencian que a medida que aumentan los niveles
de flexibilidad en la negociacion comercial, también se incrementan los indicadores de riesgo
asociados a la cartera. Esta relacion se refleja en variables como el DSO, la proporcién de cartera
vencida y la concentracion de mora en rangos superiores a 60 y 90 dias.
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Con el proposito de evidenciar de manera comparativa esta relacion, se realizo un cruce
entre las principales variables de negociacién comercial y los indicadores de morosidad.

Tabla 12

Tabla 12

Relacién entre condiciones de negociacion y niveles de morosida (2024-2025)
VARIABLE DE CONDICION DSO % PARTICIPACION
NEGOCIACION IDENTIFICADA PROMEDIO CARTERA DE MORA >60

VENCIDA DIAS
Plazo de pago 15-30 dias 34 dias 12,4% 15,8%
Plazo de pago 46-60 dias 77 dias 35,0% 58,7%
Segmentacion 1-2 segmentos 34 dias 8,7% 12,5%
Segmentacion Mas de 4 77 dias 35,0% 58,7%
segmentos

Tipo de crédito Restringido 31 dias 9,4% 3,2%
Tipo de crédito Abierto/Flexible 77 dias 35,0% 14,1%

Nota. Elaboracién propia con base en el analisis comparativo de variables comerciales y
comportamiento de cartera (2024-2025)

Los resultados evidencian que los clientes con mayores niveles de flexibilidad comercial
presentan, de manera consistente, indicadores de cartera méas deteriorados. Particularmente, los
clientes con plazos de pago superiores a 45 dias registran un DSO promedio de 77 dias y una
cartera vencida equivalente al 35,0%, mientras que los clientes con plazos mas restrictivos
presentan indicadores considerablemente menores.

De igual forma, el analisis demuestra que la segmentacion de la facturacion constituye un
factor determinante en el comportamiento de pago. Los clientes con mas de cuatro segmentos
activos concentran mayores niveles de mora y una participacion significativamente superior de
cartera en rangos criticos, lo que evidencia que la fragmentacion de la negociacion dificulta el
control integral del riesgo.

Adicionalmente, los esquemas de crédito abierto o flexible presentan mayores niveles de
exposicion a mora frente a modelos de crédito restringido, lo cual confirma que la ausencia de
mecanismos estrictos de control favorece la extension efectiva de los tiempos de pago y la
acumulacion de saldos vencidos.

Desde una perspectiva cuantitativa, los resultados permiten identificar una asociacién
positiva entre:

e Mayor flexibilidad en negociacién comercial
e Mayor nivel de segmentacién
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e Incremento en dias promedio de pago
e Mayor proporcion de cartera vencida
e Mayor concentracion de mora critica

Con el fin de fortalecer el analisis comparativo, se realizé una aproximacion correlacional
entre las variables de negociacion y los indicadores de morosidad.

Tabla 13
Tabla 13
Asociacion entre variables de negociacion comercial y morosidad
VARIABLES ANALIZADAS RELACION NIVEL DE
IDENTIFICADA ASOCIACION

Plazo de negociacion vs DSO Positiva Alta
Segmentacion vs cartera vencida Positiva Alta
Crédito flexible vs mora >90 Positiva Moderada—Alta
dias
NUmero de segmentos vs mora Positiva Alta
critica
Restriccion de crédito vs Negativa Moderada
morosidad

Nota. Elaboracién propia con base en el anélisis comparativo de variables comerciales y
comportamiento de cartera (2024-2025)

La informacion presentada permite evidenciar tendencias consistentes entre las variables
analizadas. En particular, se identifica que, a mayor flexibilidad en las condiciones comerciales,
mayores son los niveles de morosidad y los tiempos efectivos de recaudo. Por el contrario, los
esquemas con mayores restricciones de crédito presentan menores niveles de cartera vencida y
una recuperacion mas eficiente.

Aunque el estudio tiene un enfoque descriptivo y no experimental, los cruces
comparativos y las tendencias observadas permiten establecer evidencia empirica suficiente para
afirmar que existe una relacion significativa entre las condiciones de negociacion comercial y el
comportamiento de la morosidad en clientes B2B con facturacion segmentada.

Desde una perspectiva gerencial, estos hallazgos evidencian que la negociacion comercial
no puede abordarse unicamente desde criterios de crecimiento en ventas o sostenimiento de
relaciones comerciales, sino que debe incorporar mecanismos integrales de evaluacion del riesgo
crediticio y control del comportamiento de pago.

En este contexto, la ausencia de una vision consolidada por cliente favorece la
fragmentacion del riesgo y facilita comportamientos de pago selectivo, donde los clientes
priorizan determinadas obligaciones mientras postergan otras sin afectar de manera inmediata la
continuidad de la relacion comercial.
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Asimismo, los resultados sugieren que las politicas comerciales actuales generan
incentivos implicitos que favorecen la acumulacion de cartera vencida en determinados
segmentos, especialmente en aquellos donde existen mayores niveles de flexibilidad operativa y
menor presion de recaudo.

En consecuencia, se confirma la hipotesis central de la investigacion, evidenciando que
las condiciones de negociacioén comercial inciden directamente en los niveles de morosidad de
cartera en clientes B2B con facturacién segmentada. La interaccion entre plazos amplios,
segmentacion de la facturacion, crédito flexible y ausencia de control integral configura un
entorno propicio para el deterioro progresivo de la cartera y el incremento del riesgo financiero.

Finalmente, los hallazgos obtenidos permiten concluir que la gestion de cartera debe
articularse estratégicamente con las politicas de negociacion comercial, incorporando criterios
integrales de riesgo, mecanismos de seguimiento consolidado y controles unificados por cliente,
con el fin de reducir la exposicion a morosidad y fortalecer la sostenibilidad financiera de la
organizacion.

En conjunto, los hallazgos permiten concluir que la morosidad de cartera no es un fenémeno
aislado, sino el resultado de una interaccion estructural entre las condiciones de negociacion
comercial y las decisiones de pago de los clientes. En particular, se evidencia que esquemas de
negociacion segmentados, combinados con condiciones de crédito flexibles y ausencia de control
integral, incrementan la probabilidad de comportamientos de pago selectivo y, en consecuencia,
de acumulacién de saldos vencidos (ver Tabla C4, Anexo C).

De esta manera, se confirma la incidencia de la negociacion comercial en la morosidad de
cartera en clientes B2B, dando respuesta al problema de investigacion planteado y aportando
evidencia que permite orientar futuras estrategias de gestion hacia modelos mas integrados, en
los que se articulen de manera efectiva los objetivos comerciales y financieros de la
organizacion.

llustracion 7

Figura7
Relacién estructural entre negociacion comercial y morosidad
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Incremento del riesgo financiero

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de cartera (2024—2025)

4.4.1 Relacion entre negociacion comercial y morosidad

Con el proposito de fortalecer el analisis cuantitativo de la relacidn entre negociacién
comercial y morosidad de cartera, se desarroll6 un analisis correlacional basado en el
comportamiento observado entre variables comerciales y financieras presentes en la muestra
estudiada. Este analisis permitio identificar asociaciones entre condiciones de negociacion,
segmentacion de facturacion y niveles de incumplimiento de pago evidenciados en los clientes
B2B analizados.

A partir de los datos consolidados en la base de informacion, se identificé que los clientes
con mayores niveles de segmentacion comercial y mayor flexibilidad en las condiciones de pago
presentaron una tendencia mas alta a concentrar saldos vencidos y mayores rangos de antigiiedad
de cartera. De igual manera, se evidencio que la dispersion de obligaciones financieras entre
diferentes segmentos comerciales favorecié comportamientos de pago selectivo, afectando
directamente los indicadores de recuperacién y rotacion de cartera.

El anélisis realizado permitié establecer una relacién positiva entre la flexibilidad de
negociacion comercial y los niveles de morosidad observados en determinados grupos de
clientes, especialmente en aquellos donde las condiciones comerciales no se encontraban
integradas bajo criterios unificados de seguimiento financiero y control de riesgo.

Con el fin de respaldar estadisticamente las asociaciones identificadas en el analisis
descriptivo y relacional, se aplicé adicionalmente un analisis correlacional mediante el
coeficiente de Spearman, técnica utilizada para identificar el nivel de asociacion entre variables
comerciales y financieras presentes en la muestra estudiada. Esta prueba fue seleccionada debido
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a la naturaleza no probabilistica de la muestra y al comportamiento no normal de algunas de las
variables analizadas.

Tabla 14
Tabla 14
Correlacion de Spearman entre variables comerciales y financieras
VARIABLES COEFICIENTE NIVEL DE INTERPRETACION
ANALIZADAS DE SPEARMAN  RELACION
(P)
Plazos de pago vs. -0.002 Muy débil No se evidencia relacion
Saldo total vencido significativa
Plazos de pago vs. -0.134 Debil negativa La mora alta no aumenta
Cartera con mora proporcionalmente con
superior a 60 dias mayores plazos
Saldo total 0.470 Moderada Los clientes con mayor
facturado vs. Saldo positiva facturacion tienden a
vencido concentrar mayores saldos
vencidos

Plazos de pago vs. 0.054 Muy debil La asociacion observada es
Proporcién de positiva minima
cartera vencida

Nota. Resultados obtenidos mediante analisis correlacional de Spearman aplicado a la base de
datos financieros consolidados correspondientes al periodo 2024-2025. Elaboracion propia

Los resultados obtenidos evidencian que la relacion entre negociacién comercial y morosidad de
cartera presenta comportamientos diferenciados segun el tipo de variable analizada. La correlacion méas
representativa se identificé entre el saldo total facturado y el saldo vencido (p = 0.470), evidenciando una
relacion positiva moderada, lo cual indica que los clientes con mayores volimenes de facturacion tienden
también a concentrar mayores niveles de cartera vencida.

Por otra parte, las correlaciones relacionadas con plazos de pago presentaron niveles débiles o
muy débiles de asociacion frente a los indicadores de mora, sugiriendo que el incumplimiento de pago no
depende exclusivamente de la cantidad de dias otorgados en las condiciones comerciales, sino también de
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factores asociados a segmentacion de facturacién, comportamiento financiero del cliente y ausencia de
control consolidado del riesgo comercial.

En este sentido, los hallazgos permiten inferir que la morosidad en clientes B2B con facturacién
segmentada responde a una combinacion de variables comerciales y financieras, donde la dispersion
operativa de las obligaciones y la priorizacién selectiva de pagos pueden influir de manera mas
significativa que los plazos de crédito considerados de forma aislada.

Asimismo, el andlisis correlacional permiti6 fortalecer el enfoque cuantitativo del estudio al
aportar evidencia estadistica complementaria sobre la relacién entre negociacién comercial y
comportamiento de cartera, respaldando los hallazgos descriptivos desarrollados en los apartados
anteriores y reforzando la interpretacion sobre la incidencia de las préacticas comerciales en la
recuperacién de cartera dentro de modelos B2B con estructuras de facturacion segmentada.

Aunque las correlaciones identificadas no presentan niveles altos de asociacion en todas las
variables analizadas, los resultados obtenidos permiten evidenciar tendencias relevantes en el
comportamiento financiero de los clientes B2B con facturacion segmentada. En este sentido, el andlisis
correlacional aport6 evidencia cuantitativa complementaria para comprender cémo determinadas
condiciones comerciales pueden influir en la acumulacion de cartera vencida y en los patrones de pago
observados en la poblacion estudiada.

Los resultados obtenidos también guardan coherencia con investigaciones desarrolladas por
(Afrifa & Padachi, 2016), quienes identifican que las decisiones comerciales relacionadas con crédito y
flexibilidad de pago pueden influir significativamente en el comportamiento financiero de los clientes y
en los niveles de recuperacion de cartera. Asimismo, los hallazgos coinciden con lo expuesto por Hill,
(Hill, Kelly, & Highfield, Net operating working capital behavior: A first look, 2019), quienes destacan
que la falta de integracion entre estrategias comerciales y gestion financiera incrementa la exposicion al
riesgo de morosidad en organizaciones con estructuras de facturacion complejas.

De igual manera, el comportamiento identificado en clientes con facturacién segmentada presenta
similitudes con lo sefialado por (McGuinness, Hogan, & Powell, European trade credit use and SME
survival, 2018), quienes sostienen que la dispersién operativa de obligaciones financieras puede favorecer
practicas de pago selectivo y dificultades en el control integral del riesgo crediticio.

4.5 Anélisis del comportamiento de pago en esquemas de facturacion segmentada

El anélisis del comportamiento de pago bajo esquemas de facturacion segmentada
constituye uno de los aportes mas relevantes del presente estudio, en la medida en que permite
comprender como la estructura operativa de la facturacion incide directamente en la dindmica de
la morosidad en clientes B2B.

A partir de la informacion consolidada para los afios 2024 y 2025, se identificé que los
clientes no gestionan sus obligaciones de manera integral, sino que priorizan el pago de
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determinadas lineas de negocio en funcidn de criterios operativos, comerciales y estratégicos.
Esta situacion se presenta especialmente en aquellos clientes que manejan multiples segmentos
de facturacion, tales como combustibles (B2B y Retail), lubricantes y tiendas de conveniencia.
Se observa que el segmento retail presenta mayores niveles de morosidad (afiejamiento) en
comparacion con otros segmentos, como se evidencia en el analisis por tipo de facturacion (ver
Tabla C3, Anexo C).

Uno de los principales hallazgos es la coexistencia de diferentes estados de cartera dentro
de un mismo cliente. Es decir, un mismo cliente puede presentar simultaneamente:

e Saldos en condicion corriente (1-30 dias)
e Saldos en mora intermedia (31-90 dias)
e Saldos en mora avanzada (superior a 90 dias)

Este comportamiento evidencia que el pago no responde a una légica de cumplimiento
global de la obligacion, sino a una gestion selectiva de pagos, donde el cliente prioriza aquellas
lineas de negocio que resultan criticas para su operacién, como el suministro principal de
combustibles, mientras posterga el pago de segmentos considerados secundarios, como retail o
conveniencia.

Desde el punto de vista cuantitativo, este patron se refleja en la concentracién de cartera
vencida en segmentos especificos, particularmente en aquellos con menor presion operativa o
menor nivel de restriccion crediticia. En contraste, los segmentos estratégicos presentan una
mayor proporcion de cartera en rangos corrientes o de baja mora, lo que confirma la existencia
de incentivos diferenciados en el comportamiento de pago.

Asimismo, se identificd que la estructura de negociacién comercial no incorpora, en la
mayoria de los casos, mecanismos gque condicionen el cumplimiento global del cliente. Es decir,
las condiciones de crédito, plazos de pago y restricciones operativas se establecen de manera
independiente por cada linea de negocio, lo que permite que los clientes mantengan acceso a
determinados servicios aun cuando presentan incumplimientos en otros segmentos.

Esta ausencia de integralidad en la gestion de la relacion comercial genera un efecto
directo sobre la morosidad, ya que facilita la acumulacion progresiva de saldos vencidos en
aquellos segmentos donde el incumplimiento no tiene consecuencias inmediatas sobre la
continuidad del servicio.

En términos analiticos, este fendmeno puede interpretarse como una desalineacion entre
la estructura de negociacion y la gestion del riesgo de crédito, en la medida en que:

e No existe una visién consolidada del riesgo por cliente
e Los incentivos de pago no estan unificados
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e Lapresion de cobro se ejerce de manera segmentada
e Se permite la coexistencia de cumplimiento e incumplimiento dentro del mismo
cliente

Como resultado, la morosidad no se explica Unicamente por la capacidad de pago del
cliente, sino por la forma en que estan disefiadas las condiciones comerciales y operativas.

En este sentido, el andlisis desarrollado evidencia que los esquemas de facturacion
segmentada, si bien responden a necesidades operativas y comerciales, pueden convertirse en un
factor estructural de riesgo si no estan acompafados de politicas integrales de crédito y
mecanismos de control que garanticen el cumplimiento global de las obligaciones.

Finalmente, este hallazgo refuerza la hipotesis central del estudio, al demostrar que la
negociacion comercial no solo define las condiciones de venta, sino que influye de manera
directa en el comportamiento de pago y en la generacion de morosidad dentro de la cartera B2B.

Tabla 15

Tabla 15

Sintesis de hallazgos frente a los objetivos especificos

OBJETIVO HALLAZGO PRINCIPAL EVIDENCIA

ESPECIFICO IDENTIFICADA

Caracterizar Existencia de condiciones Plazos entre 15-60 dias,
condiciones de comerciales diferenciadas segln segmentacion y crédito
negociacion segmento y tipo de cliente flexible
Describir Incremento de cartera vencida y Incremento del indice de
comportamiento de envejecimiento de la cartera morosidad y DSO
morosidad
Relacionar negociacion | Mayor flexibilidad comercial Cruces comparativos y
y morosidad asociada a mayores niveles de mora analisis de asociacion

Nota. Elaboracion propia con base en el analisis comparativo de variables comerciales y
comportamiento de cartera (2024-2025)

A partir de la sintesis presentada en la Tabla 13, se evidencia que los resultados obtenidos
guardan coherencia con los objetivos especificos planteados en la investigacion y permiten
establecer una relacion estructural entre las condiciones de negociacion comercial y el
comportamiento de la morosidad de cartera en clientes B2B con facturacion segmentada.

En primer lugar, se identifico que las condiciones de negociacion comercial no son
homogéneas, sino que presentan diferencias asociadas al tipo de segmento, nivel de facturacion y
relevancia estratégica del cliente. Estas diferencias se reflejan en la existencia de plazos de pago
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variables, esquemas de crédito flexibles y estructuras segmentadas de facturacion que modifican
la dinamica de recaudo.

De igual manera, el analisis de la morosidad evidencio un deterioro progresivo en los
indicadores de cartera entre los afios 2024 y 2025, reflejado en el incremento de la cartera
vencida, el aumento del DSO y la concentracion de saldos en rangos de mora intermedia y
avanzada. Este comportamiento permitio identificar tendencias de envejecimiento de la cartera 'y
mayores niveles de exposicion al riesgo financiero.

Finalmente, los cruces comparativos y el anélisis de asociacion desarrollados permitieron
establecer que existe una relacion significativa entre las condiciones de negociacion comercial y
los niveles de morosidad. En particular, se observo que los clientes con mayores niveles de
segmentacion, plazos mas amplios y esquemas de crédito mas flexibles presentan indicadores de
cartera méas deteriorados y una mayor tendencia al pago selectivo.

En conjunto, los hallazgos obtenidos permiten confirmar la hipétesis de investigacion y
evidencian la necesidad de fortalecer la articulacion entre las politicas comerciales y la gestion
integral del riesgo de crédito, especialmente en organizaciones que operan bajo esquemas de
facturacion segmentada.
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5 CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como proposito analizar la incidencia de la negociacion
comercial en la morosidad de cartera en clientes B2B con facturacion segmentada durante el
periodo 2024-2025. A partir del analisis de la informacién financiera y comercial consolidada,
fue posible identificar patrones de negociacion, comportamiento de pago y dinamicas de
morosidad que permitieron dar respuesta al problema de investigacion y a los objetivos
especificos planteados.

En coherencia con las observaciones metodoldgicas realizadas al documento, las
conclusiones se estructuran directamente a partir de los objetivos especificos del estudio,
priorizando los hallazgos empiricos obtenidos en el analisis de resultados.

En relacion con el primer objetivo especifico, los resultados permitieron evidenciar que
las condiciones de negociacion comercial en clientes B2B no se gestionan de manera
homogénea, sino que presentan diferencias importantes dependiendo del segmento de negocio, el
tipo de facturacion y la relevancia estratégica del cliente.

El analisis realizado en los apartados 4.1, 4.1.1, 4.1.2 y 4.1.3 demostrd que los clientes
operan bajo esquemas diferenciados de crédito y negociacién, donde variables como los plazos
de pago, los niveles de flexibilidad comercial, la segmentacion de las lineas de negocio y las
condiciones de recaudo cambian de acuerdo con el segmento atendido.

Uno de los principales hallazgos del estudio corresponde a la existencia de una estructura
de negociacién fragmentada. Se identific6 que un mismo cliente puede manejar simultaneamente
diferentes condiciones comerciales dependiendo de la linea de negocio asociada a la facturacion.
Esta situacion genera diferencias en los mecanismos de control, en los tiempos de pago y en las
prioridades de cumplimiento.

Los resultados evidenciaron que los segmentos con mayor relevancia estratégica para la
operacion comercial presentan condiciones mas flexibles en términos de plazos y continuidad del
servicio, especialmente en el segmento B2B. En contraste, los segmentos asociados a
operaciones retail presentan mayores restricciones y mecanismos de control mas estrictos.

Adicionalmente, se encontrd que la negociacion comercial no se encuentra totalmente
integrada con la gestion de riesgo de cartera. Aungue las condiciones de crédito son establecidas
desde el area comercial con el propdsito de mantener competitividad y fidelizacion, no siempre
existe una validacion integral del comportamiento histérico de pago del cliente.
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El anélisis de distribucidn de cartera por segmentos permitio evidenciar diferencias
estructurales importantes. EI segmento Fuels - B2B presentd una mayor concentracion de saldos
en rangos de mora intermedia y avanzada, mientras que segmentos como Fuels - Retail
mostraron una mayor participacion en cartera corriente.

Estos resultados permiten concluir que las condiciones de negociacién comercial
constituyen un factor estructural dentro de la gestion de cartera, ya que influyen directamente en
la forma en que los clientes administran y priorizan sus obligaciones financieras.

Desde una perspectiva gerencial, estos hallazgos evidencian la necesidad de establecer
politicas comerciales articuladas con criterios integrales de evaluacion de riesgo, permitiendo
que las decisiones de negociacién no se orienten exclusivamente al sostenimiento del volumen
de ventas, sino también a la proteccion de la liquidez y sostenibilidad financiera de la
organizacion.

Asimismo, el estudio permitié identificar que la segmentacion de la facturacion genera
una fragmentacién operativa que debilita el control integral del riesgo. Al no existir una
evaluacion consolidada del cliente, los mecanismos de seguimiento y restriccién funcionan de
manera independiente por linea de negocio, facilitando la adopcion de estrategias de pago
selectivo.

Otro hallazgo relevante corresponde a la diferencia entre las condiciones pactadas
formalmente y los tiempos efectivos de recaudo observados en la practica. Aunque los plazos
comerciales definidos contractualmente se concentran principalmente en periodos cortos, los
datos muestran que los tiempos reales de pago presentan extensiones progresivas, especialmente
en determinados segmentos.

En este sentido, la investigacion permitio evidenciar que las condiciones de negociacion
no deben entenderse Unicamente como acuerdos comerciales orientados a facilitar ventas, sino
como variables que impactan directamente la exposicion al riesgo de morosidad y la
sostenibilidad financiera de la organizacion.

De igual manera, se concluye que la estructura segmentada de negociacion favorece
escenarios de asimetria en los incentivos de pago. Los clientes tienden a priorizar el
cumplimiento de aquellas obligaciones asociadas a segmentos estratégicos o criticos para la
continuidad de sus operaciones, mientras postergan pagos en lineas de negocio donde las
consecuencias operativas son menores.

Finalmente, respecto a este objetivo, se concluye que la negociacion comercial en clientes
B2B con facturacion segmentada presenta caracteristicas estructurales que inciden directamente
en el comportamiento financiero del cliente. La flexibilidad comercial, la heterogeneidad de
condiciones y la ausencia de mecanismos integrales de control generan un entorno propicio para
la acumulacién progresiva de saldos vencidos.
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En relacion con el segundo objetivo especifico, el analisis realizado permitié identificar
una tendencia de crecimiento en la cartera y una ampliacion progresiva de los tiempos efectivos
de pago entre los afios 2024 y 2025.

Los resultados obtenidos evidenciaron gque, aungue la mayor proporcion de la cartera se
concentra en rangos inferiores a 30 dias, existe un incremento significativo en los niveles de
mora intermedia, particularmente en el rango de 31 a 90 dias.

La distribucidn porcentual de la cartera mostro que en 2024 el 74,7% de la cartera se
encontraba en rangos de 1 a 30 dias, mientras que para 2025 esta participacion disminuyé al
65,0%. Paralelamente, la participacion de la cartera entre 31 y 90 dias aumentd de 16,2% a
29,4%, evidenciando un deterioro en la eficiencia del recaudo.

Estos resultados indican que, aunque los clientes contintan realizando pagos, los tiempos
efectivos de cumplimiento presentan una extension progresiva frente a los plazos originalmente
pactados.

El anélisis de indicadores financieros permitio complementar esta interpretacion. El
indice de morosidad y el DSO evidenciaron un incremento en los dias promedio de recaudo y
una mayor permanencia de la cartera en estados de vencimiento.

De igual manera, el anélisis por rangos de antigiiedad permitid identificar la persistencia
de saldos en mora superior a 90 dias, situacion que incrementa el riesgo de deterioro financiero y
de incobrabilidad.

Aunque porcentualmente el rango de cartera superior a 90 dias no presentd un
crecimiento acelerado, su permanencia en ambos periodos analizados demuestra que ciertos
saldos tienden a estabilizarse en estados de mora prolongada.

Otro hallazgo importante del estudio corresponde a las diferencias observadas entre
clientes con mora y clientes sin mora. Los clientes con mayores niveles de vencimiento
presentan plazos promedio de pago mas extensos, mayor fragmentacién de la facturaciéon y
frecuencias de pago mas irregulares.

Los cruces comparativos realizados permitieron evidenciar que los clientes con mora
presentan una mayor concentracion en segmentos donde existen condiciones comerciales mas
flexibles y menor presion operativa para el cumplimiento inmediato.

En contraste, los clientes con menor nivel de mora se caracterizan por operar bajo
estructuras de negociacion mas restrictivas y con mayor seguimiento sobre el cumplimiento de
las obligaciones.
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Adicionalmente, el analisis permitio identificar patrones de pago selectivo. Se observo
que algunos clientes mantienen al dia determinados segmentos de facturacion mientras presentan
saldos vencidos en otros segmentos asociados al mismo cliente.

Este comportamiento evidencia que las obligaciones no son administradas de manera
integral, sino priorizadas estratégicamente segun la importancia operativa o comercial de cada
segmento.

Desde una perspectiva financiera, este hallazgo resulta relevante porque genera una
percepcion parcial de cumplimiento, ocultando niveles reales de exposicion al riesgo.

Asimismo, se evidencio que la morosidad no se distribuye de manera homogénea entre
los diferentes segmentos comerciales. EI segmento B2B present6 una mayor concentracion de
saldos vencidos y una mayor participacion en rangos de antigliedad superiores.

El anélisis de frecuencias y porcentajes también permitio establecer que el crecimiento de
la cartera vencida no responde Gnicamente al incremento del volumen total facturado, sino a
cambios en el comportamiento de pago de los clientes.

En consecuencia, el estudio permitioé concluir que durante el periodo 2024-2025 se
presentd una transformacion progresiva en la dindmica de recaudo, caracterizada por la
ampliacién de los tiempos efectivos de pago y el aumento de la cartera en mora intermedia.

Igualmente, se concluye que los niveles de morosidad observados reflejan debilidades en
los mecanismos de seguimiento y control de cartera, particularmente en escenarios donde las
condiciones comerciales permiten mayor flexibilidad.

En términos organizacionales, esta situacion refleja la importancia de fortalecer
mecanismos de seguimiento preventivo, monitoreo continuo de indicadores de cartera 'y
estrategias de recuperacion oportunas que permitan reducir la permanencia de saldos vencidos y
mejorar la eficiencia del recaudo en entornos comerciales segmentados.

Finalmente, los resultados evidencian que el comportamiento de pago en clientes B2B
con facturacion segmentada no depende Gnicamente de la capacidad financiera del cliente, sino
también de los incentivos y restricciones asociados a la estructura comercial definida por la
organizacion.

En relacion con el tercer objetivo especifico, los resultados obtenidos permitieron
identificar una relacion directa entre las condiciones de negociacién comercial y los niveles de
morosidad observados en los clientes B2B con facturacion segmentada.

El analisis comparativo entre variables comerciales y financieras evidencio que los
clientes con mayores niveles de mora presentan, en promedio, condiciones de negociacion mas
flexibles, mayores plazos efectivos de pago y una estructura de facturacion mas fragmentada.
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Las tablas de cruce de variables desarrolladas en el apartado 4.4 permitieron identificar
patrones consistentes entre el nivel de segmentacion, los dias de pago y la concentracion de
cartera vencida.

Se observa que los clientes con alta segmentacion comercial presentan mayores
probabilidades de mantener saldos vencidos en algunos segmentos mientras contindian operando
normalmente en otros.

Este comportamiento demuestra que la estructura de negociacion influye directamente en
la forma en que los clientes priorizan el cumplimiento de sus obligaciones.

Los resultados también evidenciaron que los segmentos donde existen restricciones
operativas mas fuertes presentan menores niveles de mora, mientras que aquellos segmentos
donde la continuidad comercial no depende estrictamente del estado global de cartera muestran
mayores concentraciones de vencimiento.

De igual manera, se identifico que el DSO aumenta significativamente en los clientes que
operan bajo esquemas de negociacién mas flexibles. Esta situacion confirma que la ampliacion
de plazos comerciales y la ausencia de restricciones integrales favorecen la extension de los
tiempos efectivos de recaudo.

Otro hallazgo importante corresponde a la relacién entre segmentacion de la facturacion y
pago selectivo. El estudio permiti6 evidenciar que la division de la cartera en diferentes lineas de
negocio facilita que los clientes prioricen determinados pagos sin normalizar integralmente su
situacion financiera.

En consecuencia, la segmentacion funciona como un mecanismo que reduce la presién
global de pago y facilita la acumulacién de saldos vencidos en segmentos especificos.

Asimismo, se identifico que la falta de integracion entre las areas comerciales y
financieras incrementa la exposicion al riesgo de cartera. En varios casos analizados, las
decisiones comerciales relacionadas con ampliacion de crédito o continuidad de suministro no
consideraban de manera integral el comportamiento consolidado del cliente.

Esta situacion genera inconsistencias en la gestion del riesgo y limita la capacidad de la
organizacion para implementar estrategias preventivas de control.

El anélisis correlacional desarrollado a partir de los cruces de variables permitio
evidenciar que existe una relacion significativa entre mayores plazos efectivos de pago y
mayores niveles de mora.

De igual forma, se identifico una asociacion entre alta segmentacion comercial y aumento
en la dispersion de la cartera vencida.
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Aunque el estudio se desarroll6 principalmente desde un enfoque descriptivo y
comparativo, los resultados cuantitativos obtenidos permiten sustentar que las condiciones de
negociacion inciden directamente en el comportamiento de pago y en la configuracién de los
niveles de morosidad.

En este sentido, se concluye que la morosidad no constituye un fenémeno aislado o
exclusivamente asociado al incumplimiento individual del cliente, sino el resultado de dinamicas
comerciales y financieras estructurales.

Los hallazgos permiten afirmar que las condiciones de negociacion comercial pueden
convertirse en factores de riesgo cuando la flexibilidad otorgada no se encuentra acompafada de
mecanismos adecuados de seguimiento, control y evaluacién integral del cliente.

Desde una perspectiva estratégica, los resultados obtenidos evidencian la necesidad de
avanzar hacia modelos integrados de gestion comercial y financiera, donde las decisiones
relacionadas con crédito, negociacion y continuidad operativa se encuentren soportadas en
evaluaciones consolidadas del comportamiento global del cliente. Esto permitiria disminuir
practicas de pago selectivo, fortalecer el control del riesgo y optimizar los procesos de
recuperacion de cartera.

De igual manera, se concluye que la ausencia de politicas integradas de crédito y cartera
facilita la adopcidn de comportamientos de pago selectivo, incrementando la exposicion
financiera de la organizacion.

Finalmente, la investigacion permitié demostrar que existe una relacion directa entre
negociacion comercial y morosidad de cartera en clientes B2B con facturacion segmentada. La
evidencia obtenida confirma que variables como los plazos de pago, la segmentacién comercial,
la flexibilidad en las condiciones de crédito y la falta de integracién en la gestidn de cartera
influyen significativamente en los niveles de vencimiento observados durante el periodo
analizado.

De manera general, los resultados del estudio permitieron evidenciar que la gestion de
cartera en clientes B2B requiere una articulacion mas sélida entre la estrategia comercial y la
administracién del riesgo financiero.

La investigacion demostrd que la segmentacion de la facturacion, aunque puede
representar ventajas operativas y comerciales, también genera efectos importantes sobre el
comportamiento de pago cuando no existen mecanismos integrales de control.

Asimismo, se concluye gue la negociacion comercial debe ser entendida como un
componente estratégico de la gestion financiera, debido a su capacidad de influir directamente en
los niveles de recaudo, la rotacion de cartera y el riesgo de morosidad.
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Los hallazgos obtenidos permiten establecer que las organizaciones deben avanzar hacia
modelos de evaluacidn consolidados por cliente, fortaleciendo la integracion entre las areas
comerciales, de crédito y de cartera.

Finalmente, el estudio evidencia que la sostenibilidad financiera de las organizaciones no
depende Unicamente del crecimiento comercial, sino también de la capacidad de equilibrar las
condiciones de negociacion con mecanismos efectivos de control y recuperacion de cartera.

En este sentido, la investigacion aporta evidencia relevante para organizaciones que
operan bajo modelos de facturacion segmentada, demostrando que la integracion entre estrategia
comercial, politicas de crédito y gestion de cartera constituye un elemento determinante para
reducir la exposicién al riesgo financiero y fortalecer la sostenibilidad operativa en entornos B2B
altamente competitivos.
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6 RECOMENDACIONES

A partir de los hallazgos obtenidos en la presente investigacion, se formulan las
siguientes recomendaciones orientadas al fortalecimiento de la gestion comercial y financiera en
organizaciones B2B con modelos de facturacion segmentada. Estas recomendaciones buscan
contribuir a la reduccién de los niveles de morosidad, mejorar la eficiencia en los procesos de
recaudo y fortalecer los mecanismos integrales de control del riesgo de cartera.

6.1 Integracion entre areas comerciales y financieras

Se recomienda fortalecer la articulacion entre las areas comerciales, financieras y de
cartera, promoviendo procesos integrados de analisis y toma de decisiones relacionadas con
crédito, negociacion y continuidad operativa de los clientes. Los resultados del estudio
evidenciaron que la ausencia de una vision consolidada del comportamiento financiero favorece
la generacion de riesgos de morosidad y dificulta la implementacion de estrategias preventivas
de control.

En este sentido, las decisiones relacionadas con ampliacion de cupos, flexibilizacion de
plazos de pago y continuidad de suministro deberian sustentarse en evaluaciones integrales que
incluyan indicadores consolidados de comportamiento de pago, antigliedad de cartera 'y
exposicion total del cliente frente a todas las lineas de negocio.

Asimismo, se recomienda establecer mecanismos periodicos de comunicacién y
seguimiento entre las areas involucradas, permitiendo un monitoreo conjunto sobre clientes con
mayor nivel de riesgo y facilitando la definicion de acciones correctivas oportunas.

6.2 Fortalecimiento de politicas de crédito y negociacién

La investigacion permitio identificar que la flexibilidad en las condiciones de negociacion
comercial puede convertirse en un factor de riesgo cuando no se encuentra acompafnada de
politicas claras de evaluacidn y control. Por esta razdn, se recomienda revisar y fortalecer las
politicas de crédito y negociacion comercial, definiendo criterios homogéneos para la asignacién
de plazos, ampliacién de cupos y aprobacion de condiciones especiales.
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Igualmente, se recomienda implementar modelos de evaluacion periddica del
comportamiento de pago que permitan ajustar las condiciones comerciales de acuerdo con el
nivel de riesgo observado en cada cliente. Esto contribuiria a reducir la permanencia de saldos
vencidos y mejorar la capacidad de recuperacion de cartera.

De manera complementaria, resulta pertinente que las organizaciones definan limites de
flexibilidad comercial alineados con indicadores financieros y criterios de sostenibilidad,
evitando que las decisiones comerciales prioricen exclusivamente el crecimiento en ventas sin
considerar el impacto sobre la liquidez y el capital de trabajo.

6.3 Gestion consolidada del cliente y control de riesgo

Uno de los principales hallazgos del estudio corresponde a la fragmentacion operativa
generada por la facturacion segmentada. En consecuencia, se recomienda avanzar hacia modelos
de gestion consolidada del cliente, donde la evaluacién del riesgo financiero no se realice de
manera independiente por linea de negocio, sino considerando la exposicion total del cliente
frente a la organizacion.

La implementacion de esquemas de control integral permitiria identificar con mayor
precision comportamientos de pago selectivo, concentracién de mora y riesgos asociados a la
dispersion de obligaciones financieras entre segmentos comerciales.

Asimismo, se recomienda desarrollar herramientas de trazabilidad y consolidacion de
informacion que permitan visualizar de forma unificada la situacion financiera del cliente,
facilitando la toma de decisiones preventivas y reduciendo inconsistencias en la gestion de
cartera.

6.4 Seguimiento preventivo e indicadores de cartera

Con base en los resultados obtenidos, se recomienda fortalecer los mecanismos de
seguimiento preventivo mediante el monitoreo permanente de indicadores financieros
relacionados con antigiiedad de cartera, DSO, concentracion de mora y frecuencia de
incumplimiento.

La implementacion de alertas tempranas permitiria identificar oportunamente deterioros
en el comportamiento de pago y facilitaria la aplicacion de estrategias correctivas antes de que
los saldos evolucionen hacia estados de mora avanzada.
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De igual manera, se recomienda que las organizaciones incorporen analisis periodicos de
tendencias de recaudo y segmentacion de clientes segun nivel de riesgo, permitiendo priorizar
esfuerzos de recuperacion y optimizar la asignacion de recursos dentro de los procesos de gestion
de cartera.

6.5 Estrategias de control para modelos de facturacion segmentada

Considerando que la segmentacion de facturacion puede generar ventajas operativas y
comerciales, pero también aumentar la complejidad en el control financiero, se recomienda
implementar politicas integradas de restriccion y seguimiento aplicables de manera transversal a
todas las lineas de negocio asociadas al cliente.

Los hallazgos de la investigacion evidenciaron que los clientes tienden a priorizar
obligaciones vinculadas a segmentos estratégicos mientras postergan pagos en otras lineas de
negocio con menores restricciones operativas. Por esta razon, resulta recomendable establecer
mecanismos unificados de validacion de cartera para evitar que la continuidad comercial se
mantenga en presencia de niveles significativos de mora consolidada.

Finalmente, se recomienda que las organizaciones desarrollen estrategias de gestion de
cartera orientadas no solo a la recuperacion de saldos vencidos, sino también a la prevencion
estructural del riesgo financiero, fortaleciendo la sostenibilidad operativa y la eficiencia de los
procesos comerciales en entornos B2B con facturacién segmentada.
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Anexos

Anexo 1

Anexo A. Matriz de andlisis de datos de cartera

La presente matriz de analisis de datos fue disefiada como instrumento de recoleccion,
organizacion y procesamiento de la informacion utilizada en la investigacion. A través de esta
herramienta se consolidaron variables clave relacionadas con la gestion de cartera y las
condiciones de negociacion comercial de los clientes B2B con facturacion segmentada,
permitiendo el desarrollo de un anélisis descriptivo y correlacional durante el periodo 2024—
2025.

Tabla 16
Tabla Al. Matriz de andlisis de datos de cartera (muestra ilustrativa)
1D Tipo Segmento de Valor Valor en Dias Estado Plazo Cumplimiento = Observaciones
Cliente de facturacion facturado mora ($) de de negociado de pago
cliente $) mora | cartera (dias)

C001 B2B Combustible  25.000.000 = 5.000.000 45 Enmora = 30 Parcial Prioriza
segmento
principal

C002 B2B Retail 8.000.000 8.000.000 90 Enmora | 30 No cumple Baja prioridad
de pago

C003 B2B Combustible | 40.000.000 0 0 Al dia 45 Cumple Cliente
estratégico

C004 B2B Retail 6.500.000 2.000.000 30 Enmora 30 Parcial Evidencia pago
selectivo

C005 B2B Servicios 12.000.000 0 0 Al dia 30 Cumple Historial
favorable

C006 B2B Combustible | 30.000.000 = 10.000.000 @ 60 Enmora | 45 Parcial Acuerdos no
sostenibles

C007 B2B Retail 9.500.000 9.500.000 120 Enmora = 30 No cumple Segmento no
priorizado

C008 B2B Servicios 15.000.000 | 3.000.000 30 Enmora | 30 Parcial Mora reciente

C009 B2B Combustible | 50.000.000 0 0 Al dia 60 Cumple Alto volumen

C010 B2B Retail 7.000.000 4.000.000 75 Enmora 30 Parcial Pago diferido

Nota. La informacion presentada corresponde a una muestra ilustrativa construida con fines
académicos, basada en la estructura de datos utilizada en el andlisis de la investigacién. Los datos han
sido anonimizados para preservar la confidencialidad de la informacion.

Anexo 2

Anexo B. Base de datos de clientes (version anonimizada)

La presente base de datos corresponde a una version anonimizada de la informacion
utilizada en el desarrollo de la investigacion, construida a partir de registros reales de clientes
B2B con facturacion segmentada durante el periodo 2024-2025.
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Con el fin de garantizar la confidencialidad de la informacion, se reemplazaron los datos
sensibles por codigos alfanuméricos, conservando las variables necesarias para el andlisis del
comportamiento de pago, los niveles de morosidad y su relacion con las condiciones de
negociacion comercial. Esta base de datos constituye el insumo principal para la aplicacion de
técnicas de andlisis descriptivo y correlacional.

Tabla 17

Tabla B1. Base de datos de clientes B2B (muestra anonimizada)

1D Segmento Valor Valor en mora Dias de Plazo negociado Estado de Tipo de Afio
Cliente facturado ($) (&) mora (dfas) cartera pago

Co001 Combustible = 25.000.000 5.000.000 45 30 En mora Parcial 2024
C002 Retail 8.000.000 8.000.000 90 30 En mora No cumple | 2024
C003 Combustible = 40.000.000 0 0 45 Al dia Cumple 2024
C004 Retail 6.500.000 2.000.000 30 30 En mora Parcial 2024
CO005 Servicios 12.000.000 0 0 30 Al dia Cumple 2024
C006 Combustible | 30.000.000 10.000.000 60 45 En mora Parcial 2025
Coo07 Retail 9.500.000 9.500.000 120 30 En mora No cumple = 2025
C008 Servicios 15.000.000 3.000.000 30 30 En mora Parcial 2025
C009 Combustible = 50.000.000 0 0 60 Al dia Cumple 2025
C010 Retail 7.000.000 4.000.000 75 30 En mora Parcial 2025
C011 Combustible = 28.000.000 6.000.000 45 30 En mora Parcial 2025
C012 Servicios 10.000.000 0 0 30 Al dia Cumple 2025
C013 Retail 5.500.000 5.500.000 95 30 En mora No cumple | 2025
C014 Combustible | 35.000.000 0 0 45 Al dia Cumple 2024
C015 Servicios 18.000.000 2.500.000 30 30 En mora Parcial 2024

Nota. La informacidn presentada corresponde a una muestra representativa con fines académicos.
Los datos han sido anonimizados para garantizar la confidencialidad de los clientes, manteniendo la
estructura necesaria para el andlisis de variables relacionadas con la morosidad de cartera y las
condiciones de negociacion comercial.

Anexo 3

Anexo C. Tablas detalladas de analisis de cartera

El presente anexo contiene el detalle de las tablas de anélisis utilizadas para la
interpretacion de los resultados de la investigacion. Estas tablas permiten evidenciar de manera
desagregada el comportamiento de la cartera, los niveles de morosidad y la relacion con
variables como el segmento de facturacion y las condiciones de negociacion comercial.

La informacion presentada amplia los resultados expuestos en el cuerpo del documento,
facilitando la comprension de los patrones identificados y fortaleciendo la validez del analisis
descriptivo y correlacional desarrollado.
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Tabla 18

Tabla C1. Distribucién de la cartera por rangos de antigliedad (2024-2025)

Rango de mora (dias) NuUmero de clientes = Valor de cartera ($) Participacion (%6)

0 dias (al dia) 80 1.850.000.000 65,0%

1 -30dias 35 320.000.000 11,2%

31 - 60 dias 25 210.000.000 7,4%

61 — 90 dias 30 260.000.000 9,1%

Mas de 90 dias 30 210.000.000 7,3%

Total 200 2.850.000.000 100%
Tabla 19

Tabla C2. Composicion de la cartera por estado (2024-2025)

Estado de cartera | NUmero de clientes Valor ($) Participacion (%)

Al dia 80 1.850.000.000 65,0%

En mora 120 1.000.000.000 35,0%

Total 200 2.850.000.000 100%
Tabla 20

Tabla C3. Comportamiento de pago por segmento de facturacion

Segmento | Numero de clientes = Valor en mora ($) Promedio dias de mora = Nivel de riesgo

Combustible 90 350.000.000 35 Medio

Retail 70 500.000.000 75 Alto

Servicios 40 150.000.000 30 Bajo

Total 200 1.000.000.000 — —
Tabla 21

Tabla C4. Relacion entre plazo negociado y cumplimiento de pago

Plazo negociado (dias) = Numero de clientes = Cumple (%) Incumple (%)

30 dias 120 55% 45%
45 dias 50 70% 30%
60 dias 30 80% 20%
Total 200 — —

Nota. La informacion presentada corresponde a datos consolidados derivados del analisis de la
base de datos utilizada en la investigacion. Las cifras han sido organizadas con fines analiticos y
académicos, permitiendo evidenciar tendencias en el comportamiento de pago, niveles de morosidad y su
relacion con las condiciones de negociacion comercial.
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Anexo 4

Anexo D. Estructura de facturacion segmentada
Descripcion general

La estructura de facturacion segmentada corresponde al modelo mediante el cual un
mismo cliente corporativo recibe la facturacion dividida por lineas de negocio, centros de costo o
tipos de consumo (por ejemplo: B2B, retail, combustibles, lubricantes u otros servicios
asociados).

Este esquema permite identificar de manera independiente cada tipo de operacion
comercial; sin embargo, también genera retos en la gestion de cartera, debido a que los pagos
pueden priorizar determinados segmentos mientras otros permanecen en mora.

llustracion 8

Figura D4. Representacion de la estructura de facturacion
A continuacion, se presenta el esquema general de la facturacién segmentada

CLIENTE CORPORATIVO

I— Segmento A (B2B) — Facturas A1, A2

I— Segmento B (Retail) — Facturas B1, B2

I— Segmento C (Otros servicios) — Facturas C1, C2

L— Consolidacion de cuentas por cobrar — Analisis de cartera total del cliente

Nota. Elaboracion propia. La figura representa la estructura de facturacién segmentada en clientes
corporativos B2B, donde cada linea de negocio genera facturacién independiente. Este modelo facilita el
control operativo y financiero por segmento; sin embargo, puede afectar la recuperacién de cartera debido
a la priorizacion de pagos en ciertos segmentos, lo que incrementa el riesgo de acumulacién de saldos
vencidos en otros.



