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Introduccion

Las PYMES son un componente fundamental en la estructura econémica de los paises en
desarrollo. En América Latina y el Caribe, segun el Banco Interamericano de Desarrollo
(2017) las PYMES representan casi el 99% de las empresas y el 67% del empleo. De acuerdo
al BID es evidente que los progresos de los paises de Latinoamérica deben estar jalonados
por este segmento empresarial, pues las PYMES son quienes innovan, introducen al mercado

nuevas tecnologias e ideas, crean empleos y distribuyen riqueza.

En un estudio realizado por la Asociacién Nacional de Pequefios y Medianos Empresarios
(Acopi), se encontré que las PYMES constituyen un ndcleo de crecimiento y desarrollo
potencial de gran importancia, y brindan grandes beneficios al entorno econémico global.
Entre las fortalezas de este sector empresarial se destacan las siguientes: i) se adaptan con
rapidez a los cambios del entorno, ii) se vinculan como eslabon de cadenas productivas y de
comercializacion, iii) son generadoras de empleo en sectores socialmente débiles y
constituyen una posibilidad de reduccion de la concentracion del poder econémico. Sin
embargo, pese a las fortalezas de las PYMES, también son ellas las que sufren con mayor
facilidad las fases de la recesion y las que enfrentan las méas grandes debilidades estructurales

en el comercio mundial.

Remitiéndonos a la definicion de PYME, la misma est4 determinada en el marco de
normatividad legal colombiana, por la ley 905 de 2004, la cual indica que la PYME se define
como “toda unidad de explotacion economica, realizada por persona natural o juridica, en
actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o

urbana, que responda a los siguientes parametros”.

Tabla 1: Tamario de la empresa por personal y activos totales

Tabla 2- Tamario de la empresa por personal
y activos totales

Micro Hasta 10 Hasta 500 SMLV
Pequefia 11-50 =>501-5.000 SMLV
Mediana 51- 200 =>5.000-30.000 SMLV

SMLV- Salarios Minimos Legales Vigentes
Fuente: Elaboracion propia, a partir del informe Confecamaras (2018)



A finales del afio 2019 el Gobierno Nacional expidi6 el decreto el Decreto 957, mediante el
cual se establece una nueva clasificacion del tamafio empresarial basada en el criterio Unico
de ingresos por actividades ordinarias, derogando la clasificacion utilizada en la ley 905 del
2004. Es importante mencionar que aun conociendo que esta nueva clasificacion responde a
las nuevas realidades de la economia y que segun el Gobierno Nacional los ingresos aportan
informacion mas real de las empresas, para el presente trabajo no se tuvo en cuenta esta
clasificacion. (Ver Tabla 2)

Tabla 2- Clasificacion de empresas segun ingreso

Tabla 2 - Clasificacion de empresas segun su ingreso

Sector
Manufacturero Servicio Comercio
Micro 23.563 UVT 32.988 UVT 44.769 UVT
Pequefia |[Superiores a 23.563 UVT Superiores a 131.951 UVT  Superiores a 431.196 UVT
Hasta 204.995 UVT Hasta 204.995 UVT Hasta 204.995 UVT
Mediana |Superiores a 204.995 UVT  Superiores a 131.951 UVT  Superiores a 2.160.692 UVT
Hasta 1.763.565 UVT Hasta 483.034 UVT Hasta 204.995 UVT

Fuente: Elaboracion propia, a partir del decreto 957 de 2019

En cuanto a la clasificacion por tamafio también es importante resaltar que de acuerdo al
informe de Confecdmaras de 2018, el 98.4% del total de las empresas existentes en Colombia
corresponden al segmento MIPYMES, lo cual indica la gran importancia del sector para la
economia nacional. Datos del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo indican que el
80.8% del empleo del pais es generado por MIPYMES y que éstas, aportan casi el 40% del
PIB. A continuacion, se relaciona un grafica ilustrativa de la distribucion de empresas por

sector y tamafio en la economia colombiana. (Ver Grafica 1)

Gréfico 1: Distribucion de las empresas por sector y tamafio

0,5%

99,3%

Agropecuario Comercio Construccion Industria Servicios
¥ Microempresa ™ Pequefia Mediana Grande

Fuente: RUES, Confecamaras- Elaboracion Propia



Para el desarrollo del presente trabajo, aun y siendo conscientes de la importancia que tiene el
sector de las microempresas dentro de la economia empresarial colombiana, se tomaran solo las

empresas pequefias y medianas.

Para entrar a analizar el sector decidimos revisar el documento “La Gran Encuesta PYME de
20187, realizada por la ANIF a 1.640 empresarios del segmento industrial, comercio y servicios,
la cual indico que los empresarios del segmento PYMES consideran que el elevado
endeudamiento, reduccion de ventas, malos manejos administrativos e incremento de la
competencia, son los principales factores que llevan a una empresa PYME, al fracaso. Por otro
parte, la Supersociedades indica que las PYMES que se acogen a la ley de reestructuracién
Unicamente se preocupan por trabajar en el servicio de la deuda, sin tener en cuenta las decisiones

de eficiencia operativa.

Como se expreso anteriormente, es evidente el impulso econdmico que brinda este segmento
empresarial a una economia como la nuestra, por lo tanto, entender los factores que determinan

el fracaso o el éxito de estas empresas es indispensable para el progreso econémico del pais.

En razon de las anteriores evidencias, consideremos importante revisar las cifras de fracaso de
las empresas colombianas. Segin Confecamaras, en un estudio realizado entre 2013 y 2017, en
Colombia se crearon un total de 1.075.908 empresas y se cerraron 1.011.613, lo cual significa,
que el 94% de las empresas colombianas creadas en estos afios fracasaron, asi mismo, el estudio
indica, que el 2016 fue el afio con mayor porcentaje de fracasos con respecto a los nacimientos,
y finalmente se pudo evidenciar que, en promedio en estos afos, el 18% del stock de empresas

desparecieron.

Teniendo en cuenta lo anterior, algunos autores se han preocupado por revisar las razones que
explican porque las PYMES en Colombia se quiebran. Romero, Melgarejo & Vera, realizaron
un estudio a 79 empresas colombianas, cuyo objetivo fue identificar las variables financieras que
explican el fracaso empresarial de las PYMES, en ciudades como Bogota, Valle del Cauca,
Cundinamarca y Antioquia. Los datos reflejan que en Bogota el 35% de las empresas fracasan y
el 65% de las empresas son sanas, sin embargo, en Cundinamarca, Valle del Cauca y Antioquia

el nimero de empresas que fracasan superan en gran proporcion a las empresas sanas. Lo anterior



demuestra, que en la mayoria de ciudades el porcentaje de fracaso es mayor al de éxito (Romero,
Melgarejo & Vera, 2015).

Algunas entidades han manifestado que una de las variables que afectan en mayor proporcion la
razén de quiebra de las empresas PYMES es la falta de financiamiento. La ANIF asegura que
las limitaciones de acceso al crédito es una de las principales razones por las que las PYMES no
crecen; ademas en su estudio Demanda de Inclusién Financiera (2014) identificé que las
PYMES que logran acceder al crédito formal tienen mayores recursos disponibles para: capital
de trabajo, inversion y cobertura de gastos del negocio. En virtud de lo anterior, la ANIF
concluye que el credito es una herramienta financiera que potencializa el crecimiento

empresarial.

Segun Frank & Goyal, en Colombia las PYMES, al no tener acceso a crédito formal, se financian
principalmente con recursos propios, pasivos de corto plazo y en menor proporcion con deuda
de largo plazo, lo cual resulta en una dindmica de mercado lenta que no permite la

potencializacion de la economia colombiana.

Con el &nimo de estudiar mas a fondo el tema de la financiacion se consultaron estudios en
relacion al mismo. En el 2019, una encuesta de desempefio empresarial para PYMES realizada
por ACOPI, evidencio que la mayor fuente de financiacion es la reinversion de utilidades (34%),
la segunda fuente de financiamiento segun los resultados fueron los recursos propios (27%) y en
tercer lugar el crédito bancario con un (23%), el porcentaje restante se distribuye entre las otras

fuentes de financiacion que las Pymes han optado. (Ver grafica 2)

Grafica 2: Fuentes de recursos invertidos cuarto trimestre 2019

Reinversion de utilidades I 34%
Recursos propios I 27%
Crédito bancario NG 23%
Leasing NN 129
Proveedores I 7%
Programas de gobierno 2%
Microcrédito mm 2%

Factoring W 2%
m2019

Fuente: Elaboracion propia, a partir de la encuesta de desempefio empresarial-1V Trimestre 2019



En virtud de lo anterior se refleja la necesidad de una buena gestion del capital de trabajo delas
empresas, dado que cifras positivas del mismo, evita problemas de liquidez y también tener que
acceder al crédito. Por otra parte, es necesario que las empresas mantengan un exceso de
inversion en activos de corto plazo, dado que la correcta gestion de estos, permitira que el dinero

de la empresa se reinvierta en proyectos de desarrollo y crecimiento empresarial.

Stephanous y Rodriguez en Castillo Bonilla y Giron (2014), estudiaron la financiacion de las
Pymes en Colombia y encontraron que estas empresas sufren inconvenientes al momento de
acceder a solicitud de créditos, dado las caracteristicas inherentes de las mismas, tales como la
informalidad, la escasa disponibilidad de estados financieros y el factor de creacion de las
mismas que esta integrada por estructuras de propiedad familiar. El panorama en América Latina
no es muy distinto, solo el 50% de las pymes logra acceder al crédito bancario (Ferraro,
Goldstein, Zuleta, & Garrido, 2011).

Los problemas de financiacién han sido reconocidos por el Gobierno Nacional en Colombia y
para superarlo se han propuesto mecanismos como la conformacion de intermediarios
financieros especializados, que entre otras cosas son las cooperativas financieras y se ha
implementado la creacién de fondos de capital de riesgo, estos ultimos han empezado a surgir
como una opcién bastante acogida, sin embargo el problema ha estado en que los propietarios
tradicionales no estan dispuestos a ceder parte de su control accionario (Barona Zuluaga, Gémez

Mejia, & Torres Salazar, 2006).

Enfoque de la investigacion

Mediante el andlisis de resultados de la Gran Encuesta PYMES realizada en el 2018 por la
ANIF!se decidio seleccionar los sectores: comercio, servicios e industria para el desarrollo de la
presente investigacion, dado que son los que mejor representan el sector PYME en Colombia.
Adicionalmente cuando se analizé los resultados del estudio de ConfecAmaras de 2019, donde
se presenta un informe de la dindmica empresarial y cuya principal fuente de informacién es el

Registro Unico Empresarial y Social (RUES), el cual recoge informacion registrada de las

L ANIF: Asociacion Nacional de Instituciones Financieras



Céamaras de Comercio del pais y permite hacer seguimiento al registro de matriculas nuevas
y canceladas de empresas, por sectores y regiones se confirmo que, de las 328.237 unidades
productivas creadas en 2018, el 70% se concentrd en los siguientes 5 sectores: i) comercio,
ii) alojamiento y servicios de comida, iii) industrias manufactureras, iv) actividades de
servicio profesionales, v) otras actividades de servicios (Ver Gréfica 3).

Teniendo en cuenta que tal y como lo manifiesta Julidn Dominguez, Presidente de
Confecamaras, existe una correlacion entre el crecimiento de unidades productivas y el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, es necesario que la muestra que se va
a analizar contenga empresas de los segmentos mencionados previamente y se destaca la
importancia del sector comercio, dado que como se observa en la grafica el 38% de las

nuevas unidades corresponden a este segmento.

Gréfica 3: Creacion de unidades productivas 2018 vs 2017

Comerciof | m—ss———————— 30%
Alojamiento y Servicios de Comida) |p—— 16%
Industrias Manufacturerad | 10% 70%
Act Profesionaleq = 6% Creacion de Empresas
Otras Servicios,| . 4%
Servicios Adm y apoyo (mmmm 4%
Construccion mmmmr 5%
Act artisticas |m8 3%
Transporte y almacenamiento [EE8 3%
Informacién y comunicaciones (B8 3%
Act Inmobiliarias 1® 2%
Agricultura = 2%
Salud I® 1%
Finanzas y Seguros B 1%

m 2017 m 2018

Fuente: RUES, Confecamaras 2018 -Elaboracion Propia

Respecto al sector industrial teniendo en cuenta las respuestas de los empresarios de las PYMES
en la encuesta realizada en 2018, se evidencio que es el de peor percepcion de la situacion
econdmica (Ver Grafica 4), por lo mismo para el presente trabajo es interesante corroborar si la
percepcion de los empresarios corresponde a la realidad y si la mayoria de empresas en quiebra

Se encuentran en este sector.
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Gréfica 4: Percepcion empresarios del desempefio econémico de su PYME

¢Como califica la situacién econdmica general de sus empresas en el
primer semestre de 2018 con respecto segln semestre de 2017?

Servicios - 16 33% 40% 27%
Servicios - 17 26% 43% 31%
Servicios - 18 33% 43% 24%
Comercio - 16 29% 42% 29%
Comercio - 17 18% 39% 43%
Comercio - 18 24% 42% 33%
Industria - 16 35% 39% 26%
Industria - 17 20% 40% 40%
Industria - 18 22% 39% 39%

Mejor | /lgual | IPeor

Fuente: Gran Encuesta PYME 2018 -Elaboracion Propia

En lo que respecta al sector servicios, el balance de respuesta de los empresarios fue positivo en
la mayoria de subsectores, solamente los subsectores de informatica y publicidad mostraron
percepciones negativas. El balance positivo va en linea con lo que el DANE manifesto sobre el
crecimiento de este sector en particular y es que el valor agregado de todos los subsectores de
servicios como contribucion de la economia en general presentd un crecimiento mayor respecto
a afos previos 3,9% en el primer semestre del 2018, respecto a 2,9% en 2017, superando las
expectativas de los analistas. Este crecimiento en el sector de servicios se explica principalmente
por el desempefio de las actividades inmobiliarias de alquiler, arrendamiento y empresariales y
la venta de alimentos, este ultimo fue uno de los que mayor crecimiento género (7.7%). Los
empresarios del segmento de servicios por ejemplo sefialaron que los principales problemas de
este segmento son: la alta competencia, los altos impuestos, la falta de demanda y la rotacién de

cartera (Ver Gréfica 5).

Grafica 5: Principal problema por tamafio de empresa
Competencia 1 21% 24%

Altos Impuestos 21% 23%

Falta de demanda m
., 10%
Rotacién de Cartera 10%
N | 9
Falta de liquidez 9%

Otros ﬂ 8%
Tasa de cambio me—p 490
! Mediana Pequefia

Fuente: Gran Encuesta PYME 2018 -Elaboracion Propia
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Los empresarios de este segmento a diferencia de los industriales no sefialaron que un
problema fuera el endeudamiento dado que como lo evidencia la encuesta el 95% de los
empresarios del segmento de servicios manifiesto que le fue aprobado el crédito solicitado
(Ver Gréfica 6), por tanto consideramos importante incluir dentro de la muestra este tipo de
empresas, pues aparentemente las empresas de este sector son las que mayor acceso a crédito
tienen y por tanto se podria pensar que analizar la quiebra a través de indicadores financieros

de empresas de este sector seria un buen predictor.
Gréfica 6: Acceso a financiacion de los sectores comercio, industrial y servicios

Grafico 70. éLe fue aprobado el crédito solicitado?

(% de respuestas afirmativas) Promedio
historico

100 N

98

94 ./ :

92

90
2010-1 2012-1 2014-1 2016-1 2018-1

M Industria ™ Comercio Servicios
Fuente: Gran Encuesta PYME 2018

Una vez discutidos los aspectos que se consideraron relevantes para determinar el enfoque
de la investigacion, consideramos que dada la necesidad que existe en Colombia de precisar
cuales son los factores determinantes del éxito o fracaso de las empresas PYMES, durante
el desarrollo de los modelos de prediccion nos enfocaremos a identificar los aspectos de
indole financiero o razones financieras, que con mayor exactitud predicen la quiebra o
fracaso de las empresas PYMES en Colombia, de los sectores servicio, comercio e industrial
entre el 2014 y el 2018.
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Estado del arte

De acuerdo con el objeto de estudio, comenzaremos por remitirnos a los diferentes conceptos
de bancarrota, ya que como lo afirma Sofie Balcaen & Hubert Ooghe (2006) la
inconsistencia en la definicion del término podria afectar los resultados del modelo de
predictibilidad.

Gravelines & Kokolari (2008), presentaron tres definiciones de bancarrota, de acuerdo alas
propuestas de varios autores; la primera definicion realizada por Beaver (1966), Marais
(1984), y Gabas (1990) es que el fracaso es: “la incapacidad de atender obligaciones
financieras a su vencimiento”. Deakin (1972), Lizarraga (1997), Ferrando & Blanco (1998)
y Gomez (2008), consideran que “el fracaso empresarial en las empresas en quiebra es la
suspension de pagos.” Por ultimo, Gilbert (1990) y Hill (1996) definen el fracaso como

“insolvencia técnica o en el sentido de capital falta de liquidez”.

Sin embargo, Davydenko (2007) “plantea que cuando la situacion patrimonial refleja un
valor reducido en los activos o una escasez de tesoreria, se puede desencadenar en fracaso
empresarial”. Rubio (2008) y Correa (2003) definen el fracaso empresarial “Cuando se

incurre en quiebra técnica, entendiendo como tal el patrimonio neto contable negativo.”

Por otro lado, segin Romero (2003) algunos autores mencionados anteriormente, definen
fracaso en otro contexto: Tafller (1982) lo define como “liquidacion voluntaria, orden legal
de liquidacidn o intervencidn a estatal”, Goudie (1987) considera que el fracaso se da cuando
existe “liquidacion voluntaria o judicial”, y Lizarraga (1997), entiende por bancarrota “las

empresas que hayan solicitado apertura de expediente concursal de suspension de pagos”.

En virtud de lo anterior, es claro que la bancarrota, quiebra o fracaso, afecta directamente a
la compafiia y sus accionistas, sin embargo, los acreedores, la sociedad, proveedores y la
economia en general sufren las consecuencias de un fracaso empresarial, por tanto, en la
medida que exista una herramienta que permita dar una alerta temprana del riesgo de quiebra

o default de una compaiiia, ésta repercutira en un beneficio para la economia en general.

13



Varios autores han identificado en la informacion financiera, la oportunidad de predecir la
quiebra o fracaso de una empresa, y con el paso de los afios, se han buscado mejores métodos
de predictibilidad de quiebra, ya sea por el uso de razones financieras, métodos estadisticos
o0 por el analisis de los componentes de liquidez, solvencia y rentabilidad. A continuacion,

se examinara algunos estudios sobre tema.

J. Patrick en 1931, fue el primero en realizar estudios sobre la deteccion de quiebra en
empresas solo con el uso de razones financieras, para ello, Patrick tom6 20 pares de
empresas, unas en quiebras y otras sanas teniendo en cuenta factores de tamafo, industria y
algunas razones financieras, sin embargo, su estudio no mostrd una precision concluyente.
(Pongsatat, Ramage & Lawrence, 1931), aunque fue el primer autor en proponer un modelo

de predictibilidad, no se toma como el estudio mas importante o significativo.

Baever en 1966, a través de 158 empresas, la mitad de ellas sanas y las otras en quiebra,
realiz6 un analisis de 6 indicadores financieros para un periodo de 5 afios. Este estudio,
estuvo basado en aplicar el método estadistico T y a través del analisis univariable de los
diferentes factores, concluir cuales eran los mas relevantes en la prediccion de la quiebra o
fracaso. Su estudio indico, que las reservas de efectivo, el flujo operativo, el apalancamiento
y los gastos operacionales, tienen una incidencia directa en la prediccion del fracaso o éxito

de una compafiia (Padilla, 2015).

Altman en 1968, desarrollé un modelo conocido como z-score de Altman, siendo hoy en dia
el més renombrado en la prediccion de bancarrota. El objetivo del modelo era utilizar las
razones financieras mas Utiles para predecir la quiebra. EI modelo consistia en determinar
razones financieras relevantes y a través de un scoring, concluir si la compafiia era sana o
estaba en riesgo de quiebra. Altman establecié que compafiias con un z-score de 2.7 dan una
buena sefial, por el contrario, aguellas con una puntuacion menor de 1.8 pueden llegar a tener
problemas graves y son potenciales de estar en quiebra, Altman también mencion6 que
compafiias cuyo z-score arrojaba un resultado entre 1.8 y 2.7 no era posible determinar su
estado (Alkhatib & Eqgab Al Bzour, 2011).

Blum, (1974) también realiz6 un estudio de andlisis discriminante multivariado, con la

finalidad de intentar predecir la quiebra de las empresas hoteleras; el modelo desarrollado
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por Blum, sugirio que las empresas no rentables y con deuda en particular en el corto plazo,
tenian mas probabilidad de quiebra y asi mismo, que la rapida expansion y crecimiento de

las ventas de este tipo de empresas puede no ser conveniente.

En 1981, Kida, desarrollo el modelo de scoring usando al igual que Altman, razones
financieras para predecir la bancarrota sin embargo el scoring utilizado fue de 0.38 como
referencia, estableciendo que, compafiias con un score mayor a 0.38 tenian posibilidad de

éxito y aquellas cuyo score era menor a 0.38 tenian alta probabilidad de quiebra.

Khalid Alkhatib, (2011) en Predicting Corporate Bankruptcy of Jordanian Listed
Companies, realizo un estudio cuyo objetivo era identificar la habilidad predictiva de Altman
y Kida con el animo de que se pudiera dar una sefial temprana de quiebra a las empresas
listadas en Jordania. El analisis consistié en revisar el efecto que tienen las razones
financieras en la prediccion de bancarrota de las empresas. Para el desarrollo del documento
el autor utilizd compaiiias listadas en Jordania de los sectores no financieros e industriales
entre 1990 y 2006, tomando una muestra de 32 compafiias, la mitad de ellas en bancarrota y
las otras exitosas, una vez realizado el analisis, el autor concluy6 que el modelo de Altman
tiene ventaja predictiva con un nivel de certeza del 93.8% vs el modelo de Kida cuya

precision fue del 69.0%.

En el aflo 2004, Pongsatat, Ramage & Lawrence en Bankruptcy Prediction for Large and
Small Firms in Asia, realizaron una comparacion entre los modelos de predictibilidad usados
por Ohlson y Altman, dejando claro que las empresas deben asumir deuda para poder
expandir sus operaciones, sin embargo, tener exceso en deuda de activos o la imposibilidad
de cumplir con los pagos de la misma son dos de los principales factores que lleva a una
empresa a la bancarrota, pero, estos dos no son los unicos factores determinantes. Segun
Pongsatat, Ramage & Lawrence, (2004) existen otras variables como la competencia global,
cambios en clientes, requisitos legales y nuevas legislaciones. Los autores resaltan que la
principal mejora de Altman al modelo de Beaver, fue aplicar un método estadistico de
analisis discriminante, que tiene en cuenta mdaltiples variables simultaneamente,
considerandolo como el mejor y el modelo mas usado de predictibilidad de quiebra hasta el

momento.
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Como conclusion del estudio, Pongsatat, Ramage y Lawrence, (2004) indican que los
modelos de Altman y de Ohlson se convirtieron en modelos indispensables para la
prediccion de quiebra. En el estudio desarrollado en Tailandia, se demuestra que en general
el modelo de productividad de Ohlson es mas exacto que el de Altman a nivel global cuando
se aplico a las empresas no quebradas, sin embargo, en términos de capacidad predictiva
para grandes empresas ya quebradas, el modelo de Altman logré mayor precision. En virtud
de lo anterior, los autores concluyen que ninguno de los dos modelos es superior al otro en

la prediccion de quiebra de empresas ubicadas en Tailandia.

Remitiéndonos a otros estudios realizados para América Latina los autores Sandin, &
Porporato, (2008) en su articulo Corporate bankruptcy prediction models applied to
emerging economies evidence from Argentina in the years 1991-1998, pretende probar la
favorabilidad del uso de las razones financieras para predecir la bancarrota en un periodo de
tiempo, en una economia emergente, en este caso, Argentina en los afios 90. La metodologia
usada por el autor, fue examinar 22 empresas en bancarrota y 22 empresas sanas, usando el
modelo de andlisis discriminante y comparandolo con otros estudios realizados

anteriormente.

El conjunto de modelos probados en el documento de Sandin & Porpato, muestra un uso
comun de las razones financieras de liquidez en términos de activos totales y razones de
rentabilidad en términos de ventas, sin embargo, se concluye que el modelo a utilizar
depende del investigador, el autor resalta también que el modelo “z” de Altman, puede
utilizarse para empresas publicas en economias emergentes ya que les da importancia a los
indicadores de liquidez, y si la intencidn es predecir la quiebra en entornos que cambian
rapidamente como sucede en la mayoria de paises de América Latina, deberian considerarse

las razones financieras de rentabilidad.

Sobre las razones financieras que mejor se adaptan a los modelos de scoring, otros autores
como Barnes (1987), Altman (1993), Mohamed Li & Sanda (2001) han mencionado que “no
hay unos indicadores como tales definidos”. Por lo anterior algunos investigadores han optado
por escoger los indicadores financieros basados en los resultados que han arrojado estudios

previos sobre el tema.
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Si bien es cierto que las variables escogidas cambian dependiendo del criterio del investigador,

para Khalid Alkhatib (2011), las razones financieras mas utilizadas por los investigadores han

sido: ingreso neto / total activos, total pasivos / total activos y margen neto, autores como
Beaver (1966), Deakin (1972), Libby (1975), Ohlson (1980) y Lennox (1999), concuerdan con

Khalid. Ohlson (1980), proponen que el tamafio también es determinante y que la razon de

margen neto representa crecimiento.

Lennox (1999), intentd explicar la bancarrota en Inglaterra, utilizando las razones de
efectivo/ pasivos corrientes, rotacion de cartera y la razon de flujo de caja bruto. Por otra
parte, Nam & Jinn, (2000) intentaron predecir la quiebra en Corea utilizando las razones de
activos financieros / ventas, cobertura de la deuda y la rotacion de las cuentas por cobrar.
Zulkarnain, (2001) us6 el modelo de analisis discriminante y concluy6 que las obligaciones
totales / total activos, ventas / activos corrientes, efectivo/ pasivos corrientes y el valor de

mercado de la deuda eran significantes en explicar el fracaso de las compafiias en Malasia.

En el afio 2014, Shaika Marom, se enfocd en revisar 15 variables que permiten predecir el
éxito de quiebra en Israel con una muestra de 205 compafiias. Shaika referencié a Morrison,
Breen, & Ali (2003), Organisation for economic Cooperation and Development OECD
(2004), para reconocer que las pequefias y medianas empresas tienen una contribucién
importante en la economia y en el desarrollo social de un pais y por tanto expresa
preocupacion por las tasas de quiebra en este tipo de segmento, dado que son elevadas a

nivel global.

En el 2006, dada la importancia de las PYMES, Carter & Van Auken, afirmaron que
globalmente se han impulsado politicas publicas, y los accionistas se han esforzado por
ayudar a reducir la quiebra en la pequefia y mediana empresa. En razén de lo anterior,
predecir la quiebra en las empresas PYMES se ha convertido en un area importante a
investigar. Davidsson & Klofsten (2003), Lussier (1995), Pompe & Bilderbeek (2005) y
Ciampi & Godini (2013), manifestaron, que la falta de un modelo especifico es un asunto

que preocupa a los investigadores por el peso que tienen la PYMES dentro de la economia.

¢Porque algunas empresas tienen éxito y otros terminan en bancarrota?, hay una gran

discrepancia al momento de responder esta pregunta, porque tal como se menciono, los
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indicadores que se escogen varian a criterio del investigador, por lo anterior autores como
Lussier & Halabi, (2010), Bono NacMar (2011), plantearon la necesidad de probar modelos

maltiples para evaluar la robustez de los hallazgos.

Lussier (1995), identifico 15 variables de 20 estudios previos que permiten predecir la
quiebra de una empresa. EI modelo fue utilizado en paises como Chile, Croacia y USA y
funciond para la predictibilidad de quiebra de pequefias compafiias. Lussier, ademas de
utilizar los estudios previos, incorpord variables de capital humano de la empresa, tales
como: experiencia de los gerentes en la industria, afios de experiencia de los administradores,
capitalizacion, planeacion del negocio, educacién de los gerentes, tasa de retencion de
empleados, edad de los empleados, habilidades de marketing, entre otras. Sobre esta misma
linea de investigacion autores como Gedajlovic, Honig, Moore, Payne & Wright (2013),
Rauch & Rijsdijk (2013), han hablado de la incidencia de variables administrativas en la

prediccién de quiebra.

Del estudio de Lussier (1995), resulté que empresas con capital adecuado, que cuentan con
gerentes que tienen experiencia en gestion y planes especificos, tienen mayor posibilidad de
éxito. Mazzarol (2009) coincide con Lussier. Dobbs & Hamilton (2007), indican que el
asesoramiento profesional en temas financieros es determinante, autores como Chowdhury
(2013), Gabrielsson & Politis (2012) y Pickernell (2011), coinciden que el conocimiento
previo y la educacién de los administradores debe ser considerada al momento que se evalla

la posibilidad de quiebra o éxito de una compaiiia.

Pasando a otro método de investigacion relacionado con el tema, algunos investigadores se
han preocupado por hablar de modelos de predictibilidad mediante el uso de regresion,
donde se destacan Gaskill, Van Auken & Manning (1993), quienes realizaron un estudio de
analitica factorial de las causas percibidas de fracaso de las pequefias empresas. Por otra
parte, Reynolds & Miller (1989), utilizaron la antigtiedad de la empresa y las ventas del
primer afio como factores predictivos de éxito o fracaso, sin embargo, estos factores no son

faciles de determinar cuando una compafiia esta iniciando.

Luego Shumway en el 2001 mencion6 la importancia de desarrollar un modelo de riesgo

para pronosticar la quiebra, dado que los antecesores se habian preocupado por la seleccion
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de las razones para aplicar a un modelo estatico. Shumway propone un modelo que permite
calcular estimaciones de quiebra y que evita los sesgos que existen en la seleccion de
modelos estaticos. Para la prediccion del modelo, utilizd una estimacién logit, donde
combind variables indicativas de mercado, tales como: tamafio de mercado, retornos de
acciones, desviaciones de mercado, e indicadores financieros, entre otros (Shumway, 2001).
Estudios realizados a empresas con problemas en Malasia, han usado los modelos de analisis
discriminante maltiple y logit, sin embargo, estos modelos han resaltado deficiencias, dando
paso a que se evalien modelos de riesgos que Nur Adriana (2008), comprueba que son mas
con un 94,9% de exactitud (Nur Adriana, 2008)

Por otra parte, Zavgren (1985) uso la técnica de regresion logit para determinar la
probabilidad de quiebra en una compafiia. El autor desarroll6 y probé un modelo que
permitia determinar la mala salud financiera en las empresas. En este modelo se pudo
distinguir entre empresas en quiebra y empresas sanas hasta por un periodo de cinco afios
antes de que el evento ocurriera. En este modelo se empez6 con el andlisis de 45 empresas
manufactureras que entraron en un proceso de quiebra desde los afios de 1972-1978 y 45
empresas saludables con condiciones similares a las empresas fracasadas en razon al tamafio

del total de sus activos y a la actividad clasificada en el mismo sector industrial.

Otros autores como Hensher & Jones Stewart, (2007) también trabajaron en la propuestade
un modelo logit, donde incluyeron pardmetros sobre el comportamiento de una empresa de
acuerdo a cambios presentados en el tiempo o en los atributos de cada una. El analisis de
este modelo incorpora la historia financiera de cada empresa en un lapso de tiempo; es decir,

un afo, dos o tres afios antes de la manifestacion de la quiebra.

Para el caso de Latinoamérica, que es la aproximacion mas cercana que tenemos al caso
colombiano, algunos autores se han dedicado a revisar las particularidades de aplicar un
modelo en un mercado emergente, encontrando que, al ser un mercado con asimetrias de
informacidn, mayores costos de transaccion, propiedad concentrada y baja liquidez, se
dificulta la labor de determinar los factores que inciden en el éxito o quiebra de una empresa.
La investigacion de Maquiere, Preve & Allende (2012), parte de la base de los estudios
desarrollados por Graham & Harvey (2001) para empresas norteamericanas, y lo aplican a

empresas del mercado emergente encontrando qué: la falta de desarrollo de la deuda pablica
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y los mercados de acciones influyen en las opciones de financiacion utilizadas en los

mercados emergentes.

Los autores encontraron que las empresas Latinoamericanas estdn tomando estrategias de
estructura de capital sustancialmente diferentes a las de otras partes del mundo y son méas
propensos a tomar un financiamiento jerarquico, evitando el uso de financiamiento a través
de capital por el temor a perder el control. A través de 290 entrevistas a diferentes gerentes
de empresas de América Latina, los autores pretendian conocer qué factores son
determinantes al momento de asumir deuda, que en la mayoria de andlisis resulta como una
variable determinante a la hora de explicar la quiebra o bancarrota de un empresa, a la
pregunta sobre ;Qué indices definen la politica de apalancamiento en una empresa?, los
autores encontraron que en Latinoamérica para la mayoria de gerentes no existe como tal
una politica de endeudamiento definida. El bajo endeudamiento en Latinoamérica se explica
por la compensacion que hay entre los impuestos y los costos de la quiebra, en la mayor
parte de los casos el endeudamiento no se asume dado que los gerentes prefieren agotar la
disponibilidad, primero de recursos internos, y no encuentran una compensacion relevante

entre el beneficio de impuestos y los costos de una bancarrota.

En cuanto al modelo logit en Argentina los autores Jones y Hensher (2004), hicieron un
estudio en el cual comparaban el rendimiento del modelo logistico estandar junto con el
modelo logistico mixto, esto con el fin de predecir el riesgo de quiebra de las empresas
argentinas entre los afios 1993 hasta 2000. Para lo anterior usaron los estados financieros y
ratios definidos en estudios anteriores de Altman y Jones y Hensher. Los resultados arrojados
fueron similares a los de estudios anteriores, es decir, la rotacion de activos, la deuda vy el
flujo de efectivo de las operaciones explican la probabilidad del fracaso. En este nuevo
estudio se detectaron cuatro variables adicionales que tienen implicacién al momento de
determinar la probabilidad de quiebra de una compafiia: el tamafio, las razones de pasivo

/activo, utilidad neta /activo y (activo corriente-pasivo corriente) / activo total.

La investigacién y prediccion del éxito y fracaso beneficia a los empresarios actuales como
a los futuros, asi como a los aportantes de capital, proveedores y responsables de las politicas
publicas. Por tanto, si se utiliza un modelo adecuado para evaluar el potencial de éxito de
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una compaiiia, la sociedad se beneficiara, asignando los recursos que son limitados hacia los

negocios con mayor potencial.

Marco Teorico

De acuerdo con el objetivo de este trabajo, a continuacion, se relacionan las diferentes teorias
financieras que enmarcan la importancia del endeudamiento en la estructura de capital de
una compafiia, y que establecen diferentes variables que deben ser consideradas al momento
de evaluar el desempefio de la empresa.

“Modigliani y Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment (1958), proponen que el costo de capital de una empresa no varia por la
combinacion de las fuentes de financiacion utilizadas, y afirman que el valor de la empresa
no se impacta por su estructura de capital. Los autores establecen que las obligaciones y los
instrumentos de deuda son titulos de menor riesgo y por tanto las decisiones de inversion y
valor de la empresa no se ven afectadas por el endeudamiento, sin embargo, indican que
obtener endeudamiento, genera a la compafiia costos compensadores. Lo anterior, se conoce
como la teoria financiera del trade off, desarrollada por Miller y Merton (1977), donde se
establece que la empresa busca una utilidad entre los costos y los beneficios del
endeudamiento, por tanto, el nivel de apalancamiento que una empresa asuma, dependera
del equilibrio 6ptimo entre los beneficios de emisién de deuda (ahorro tributario) y los costos

de la posibilidad de quiebra.

A medida que la empresa aumenta su nivel de endeudamiento, también aumenta los costos
y beneficios fiscales asociados, sin embargo, si laempresa logra la combinacion 6ptima entre
la deuda y el capital, la empresa maximiza su valor y por tanto no tendria ningun incentivo
en aumentar su deuda, ya que una unidad adicional le produciria una pérdida marginal neta.
Por ende, esta teoria defiende la existencia de una estructura de capital, al considerar que la

estructura define el valor de la empresa.

En virtud de lo anterior, y considerando el tratamiento de las pérdidas poco generoso que
tiene una legislacion fiscal como la nuestra, cualquier beneficio o compensacion derivada

del escudo fiscal podria verse reducida, generando que las empresas asuman un alto
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endeudamiento, que no compense el ahorro en los impuestos y que lleve a la compafiia a una

imposibilidad de cumplir con los compromisos, poniéndola en riesgo de quiebra.

Pasando a la teoria del orden jerarquico, Myers y Majluf (1984), establecen que la
financiacion proviene de tres fuentes: fondos internos, deuda y capital, generalmente las
compaiiias priorizan sus fuentes de financiamiento, prefiriendo en principio financiacion con
fondos internos y reinversion de utilidades, esta preferencia se sustenta en la informacion
asimétrica que existe al momento de que una compafiia decide acudir a una fuente de

financiacién externa.

En la mayoria de los casos, ésta informacion asimétrica favorece la emision de deuda sobre
la emision de capital, dado que, en esta ultima, los inversionistas tenderan a subvalorar la
compafiia por la percepcién negativa que implica la emisién de acciones para el
inversionista. A pesar de que los autores establecen que la deuda tiene prioridad en el orden
de eleccion, es importante destacar que esta decision dependera del grado de apalancamiento
actual de la empresa, pues, aunque el administrador opte en primer lugar por la deuda si esta

no se controla podria llevar a la quiebra de la compafiia.

Continuando con la decision de las fuentes de financiacidn, los autores establecen que esta
dependera del tipo de compafiia y el sector o industria al que pertenezca la misma, debido a
que si las condiciones de la compafiia o el sector exigen un financiamiento conservador, la
Unica forma de crecer con rapidez y mantener unas razones de deuda conservadora es a través

de la emision de capital.

Esta eleccidn jerarquica, abre la puerta para explicar el por qué las empresas mas rentables
suelen contraer menos préstamos, y no es porque tengan una meta baja de endeudamiento,
sino porque no requieren recursos externos, por el contrario, empresas menos rentables
recurren a la deuda a falta de fondos internos y porque prefieren la misma, antes que una
emision de capital. En teoria, este planteamiento de los autores explica y establece que existe
una relacion inversa entre la rentabilidad de una empresa y su nivel de apalancamiento, por
tanto, al momento de evaluar el desempefio de una empresa y su predictibilidad de quiebra,

es indiscutible que las razones de endeudamiento deben ser consideradas.
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Por otra parte, Milton Harris y Arthur Raviv (1991), establecen la teoria de la estructura de
capital, basados en el efecto que tiene la informacién de la deuda en los inversionistas y la
capacidad de gestionar la administracion. Ellos argumentan, que la deuda genera disciplina
al empresario, pues en caso de incumplimiento en los pagos, los acreedores pueden
incentivar la liquidacion de la compafia. En otras palabras, la empresa al obtener deuda
genera informacion que puede ser usada por terceros y que permiten evaluar la eficiencia

operativa.

Por otra parte, autores como Rajan y Zingles (1995), publicaron un estudio sobre los factores
que determinaban las razones de deuda de una compafiia, dando a conocer la teoria de
intercambio, que se fundamenta en que las empresas grandes y seguras, con activos en su
mayoria tangibles, tienden a pedir prestado mas, y que empresas con alta rentabilidad o en
etapa de crecimiento y con un elevado valor contable tienden a pedir menos préstamos.
Dicho lo anterior, durante el presente trabajo se incorporan indicadores que permiten validar
la veracidad de estas teorias, buscando explicar si realmente estos factores son determinantes
en el endeudamiento y si el mismo tiene una incidencia en la probabilidad de quiebra de una

compafiia.

Beaver (1966) y Ohlson (1980), determinan desarrollar el modelo bajo el método estadistico
Logit, pero Martinez (2008), tiene en cuenta el método Probit. El desarrollo de los modelos
bajo cualquiera de estas metodologias (Logit o Probit), generan la inclusion de variables
dicotomas, que pueden llegar a reflejar variables cualitativas, tales como el tamafio o
naturaleza juridica de las empresas. Estas variables cualitativas, pueden generar el riesgode
la empresa teniendo en cuenta la legislacién vigente, segun su clasificacion y el parametro
establecido. Estas cualidades en algunas ocasiones, pueden no ser causadas por factores

externos y no reflejarse claramente en los indicadores financieros.

El modelo Logit que ya hemos mencionado, calcula la probabilidad que tienen las empresas
de “fracasar” en funcion a sus indicadores financieros. Este modelo de regresion entre otras
funcionalidades, obtiene estimaciones de probabilidad de algin suceso, identifica los
factores de riesgo que determinan dichas probabilidades encontrando la relacion entre las
variables dependientes e independientes, sin dejar de lado que las variables dependientes son

variables que solo toman valores como 0 y 1.
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El modelo proviene de una funcion de distribucion logistica acumulada de la siguiente

manera:

p 1 exp?
" T T xexpZ 1+ exp?

donde Zi es una combinacion lineal:

Zi =1 + B2Xit... LiXki

P; .
Si se toma el logaritmo natural L; = Ln (J) = Zi. En este caso el Modelo es Lineal en X

y también lineal en los parametros. Su representacion grafica:

1 T T T T ¥
9.9 -
0.8 p .
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0.4 -
9.3 -1
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Metodologia

El desarrollo del modelo de predictibilidad de quiebra para las PYMES del sector comercio,
industria y servicios en Colombia, se desarrollara bajo los modelos de z-score y de regresién

pooled bajo el método logit respectivamente.

Para cumplir tal objetivo, se recolectaron los datos de las empresas PYMES de los sectores
comercio, industrial y servicios de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades y
de la herramienta EMIS University Latam, en un lapso de tiempo de 5 afios consecutivos, de
los afios 2014- 2018.

24



La base de datos EMIS, es utilizada por varias de areas y departamentos en las corporaciones
e instituciones lideres del mundo que necesitan contenidos con prontitud, noticias relevantes,
investigacion, informacion dificil de conseguir, y otros de los mercados emergentes. En la
pagina web de la Superintendencia de Sociedades, se publican de manera frecuente entre
otros, los estados financieros de empresas, banca de inversion, fondos de capital privado,
consultorias, instituciones gubernamentales y académicas de diferentes paises, esto con el
fin de apoyar a los equipos de investigacion y a los analistas industriales y de credito,
brindando estrategias corporativas. Algunas de sus fuentes de informacion son Fitch Ratings,
Enerdata, BMI Research, The Econominst, Euromonitor internacional, entre otros.

Para la construccion de la base de datos, se realizé un filtro de tamafio tomando como criterio
la cantidad de empleados, se seleccionaron de 11 a 200 para empresas pequefias y medianas,
y para la construccién del panel no se tuvo en cuenta las microempresas cuyo tamafio es de
1 a 10 empleados y grandes empresas que estan definidas por tener mas de 200 empleados
(ley 905 de 2004). Como ya se habia mencionado no se tendra en cuenta el ultimo decreto

que define el tamafio de las empresas segln sus ingresos.

Una vez aplicados estos filtros, se seleccionaron empresas del sector comercio, industria y
servicio, donde procuramos incluir diferentes subsectores de los mismos para lograr un panel
de datos diversificado. En cuanto al estatus de la empresa se consideraron para la muestra

las empresas operacionales y en liquidacion.

Una vez que tuvimos una base de 8.500 empresas se eliminaron aquellas que no reportaban
informacion financiera, por ejemplo, ventas, utilidad, patrimonio, pasivos y activos. De lo
anterior obtuvimos una base final que cuenta con un total de 7.670 empresas en diferentes

ciudades y con diferentes actividades.

La base de datos fue organizada en orden alfabético se le asigné a cada una el sector
correspondiente y se dejé la informacion de cada empresa en diferentes afios. Para
determinar la rentabilidad o quiebra de las empresas se decidio que el criterio que mas se

ajustaba era a partir del patrimonio.
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Se le asign6 un valor de cero (0) a empresas con patrimonio negativo, las cuales serian las
no empresas no rentables, y las empresas con patrimonio positivo fueron catalogadas como
rentables y se le asignd un valor de uno (1). La decision de establecer el criterio de
rentabilidad por el patrimonio se basé en que creemos que esta cuenta refleja en gran medida
lo que ha sucedido con el dinero aportado por los socios y si las utilidades acumuladas se
han venido consumiendo por las pérdidas que la actividad econémica de la compafiia ha

generado.

Sin embargo, para fines concluyentes se realizo el mismo ejercicio, pero tomando la utilidad
neta como factor determinante, es decir se le asigné un valor de cero (0) a empresas con
utilidad neta negativa y fueron definidas como empresas no rentables, y las empresas con
utilidad neta positiva fueron distinguidas como rentables y se le asigno6 un valor de uno (1).

Para la construccion del andlisis del modelo de predictibilidad se seleccionaron siete (7)
indicadores financieros, que a nuestro criterio son los mas relevantes y que mejor muestran
la situacion econdmica de las PYMES en Colombia. A continuacion, una breve descripcion
de cada uno. (Ver Tabla 3)

Tabla 3. Descripcion de indicadores financieros

Indicadores Financieros

Deficinion

Activo corriente — Pasivo Corriente

Working Capital/ Total Activos  Rentabilidsd  Es la relacion del capital de trabajo, entendido como el efectiv que posee la empresa cn Activo Total
caya, cuentas a corto y largo plazo después de haber pagado las deudas a corto plazo con los
activos disponibles Utilidad Operacional
Utilidad Operativ/ Total Rentabilidsd Permite identificar la rentabilidad que tienen los activos que se han invertido en la Activo Total
| entabili
|Activos - compaiia
B | s &) e i Patrimonio Total
o . te 1 [ p 10 que tic ——
Patrimonio Total/ Pasive Total ctermina la cantic capital de los socios sobre ¢l spalancamineto que tiene la Pasivo Total
compaiia
Mide la rentabilidad que obtienen | tonistas de los fondos, | 1dad de la empresa
ROE Rentabilidad s e e kot o oy 2 Utilidad neta

de remuncrar a sus accionistas v i ———
Activo Total - Pasivo Total

s . ; Relacion de deuda que sirve para medir ¢l apalancamiento financiero de una empresa. Indica
| Pasivo Corriente/ Pasivo Total  Endeudamiento 9 ¥
cuanta deuds uss uns empresa para financiar sus activos con relacion al patrimonio neto Pastvo corriente

Pastvo Total

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas en ¢l corto plazo, muestra ¢l

| Razbn de Liquidez Liquidez dian e
| q ¥ grado en ¢l que el efectivo cubre los derechos de los acreedores a menos de | o Activo corriente
Pasivo Total
2 » D, "
Total Pasivo/ Total Active Endeudamiento  Mide que tan comprometidos estin los activos totales de la empresa con terceros Pasivo Total

Activo Total

Fuente: Elaboracion propia
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Al tener los indicadores definidos y calculados como primera medida se obtuvieron el
promedio y desviacion estandar de cada uno de ellos, el siguiente paso consistid en
estandarizar cada indicador para disminuir la numerosidad.

Corrimos la regresion con la base estandarizada teniendo en cuenta que la variable Y
(dependiente) es el rango de compafiias no rentables y rentables definidas anteriormente y
las variables X (independientes) son todos los indicadores estandarizados. Con los datos de

la regresion tomamos los coeficientes para asi calcular el modelo de prediccion.

Para el primer ejercicio que se realiz6 con una base de 1.503 empresas la ecuacion del

modelo es la siguiente por el lado del patrimonio:

Z-score = 0,98 + (x1* 0,0092) + (x2* 0,01) + (x3 * 0,031) + (x4 * -0,0049) + (x5 * -0,0029) + (x6 * -0,0412) + (x7 * -0,0591)

Por el lado de la utilidad en la primera base la ecuacion del modelo nos arrojé lo siguiente:

Z-score = 0,89 + (x1* 0,0488) + (x2* 0,0341) + (x3 * 0,0544) + (x4 * 0,0251) + (x5 0,0103) + (x6 * -0,0651) + (x7 * -0,0375)

Para el segundo ejercicio que se realizd con una base de 7670 empresas la ecuacion del

modelo por el lado del patrimonio es la siguiente:

Z-score = 0,9425 + (x1 * 0,0704) + (x2 * 0,0084) + (x3 * 0,0216) + (x4 * -0,0079) + (x5 * 0,0021) + (x6 * -0,0244) + (x7 * -0,03282)

Por el lado de la utilidad en la segunda base la ecuacién del modelo nos arroj6 lo siguiente:

Z-score = 0,8647 + (x1 * 0,0695) + (x2 * 0,0439) + (x3 * 0,0143) + (x4 * 0,0105) + (x5 * -0,0058) + (x6 * -0,0320) + (x7 * -0,0142)

Una vez determinada la prediccién del modelo para cada empresa, se debe calcular un punto
de corte con base en el numero de observaciones de empresas rentables y no rentables y el
promedio de prediccion de observaciones rentables y no rentables. Con este resultado se
procede a calcular el porcentaje de prediccion del modelo.

Inicialmente se realizo el ejercicio con una base de datos de 1.508 datos, dados los resultados
se decidio que era pertinente ampliar la base, sin embargo, en el capitulo de presentacion de

resultados quisimos realizar un andlisis comparando las dos salidas.
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Una vez se obtienen los resultados del modelo de Altman decidimos realizar un analisis a
través de E-views, donde se armé un panel de datos y se corrio una regresion tipo pooled no
balanceada a través del método logit, en aras de analizar si los indicadores utilizados son
buenos predictores del modelo.

Se tomé la base de 7.670 registros y se cargd a E-Views para correr el modelo, sin dejar de
lado que Unicamente se pueden aplicar dos opciones: que el patrimonio sea negativo, es decir
que la empresa no es rentable cuyo valor serd 1, o por el contrario el patrimonio sea positivo,
lo que significa que la empresa es rentable y en este caso se denota con el valor 0. (Ver Tabla
4)

Tabla 4. Estado de las empresas

Redefinicion de estados

Fracasada (1) 441
No Fracasada (0) 7229

Después de realizar el cargue pudimos visualizar la vista que se muestra a continuacion (Ver
tabla 5)

Tabla 5. Salida
Workfile: BASES - (c\users\aaordone\documents\bases.wf1) E@
[View[Proc[Objectl [Save[SnapshotlFreezeIDetailsﬁ—l [ShowlFetchIStorelDelete]GeanSam
Range: 2014 2018 x 2572 -- 7670 obs Filter: *
Sample: 2014 2018 -- 7670 obs Order: Name
# activos £ pasivo_activos f wk_activos
# activos_corrientes £ pasivo_corriente
# activos_no_corrientes & pasivo_no_corriente
4 ano 4 patrimonio
auditado £ patrimonio__pasivos
Elc £ razon_de_liquidez_ x_
M capital_de_trabajo #4 relacion_activos_patri...
ciudad #4 relacion_pasivo_corrie...
compania 4 resid
consclidado £ roa
£ costo_de_ventas 4 roa_operativo
# dateid £ roe
# fracasada___1__ no_f..# rotacion_de_activos__ x_
fuente &3 rotacion_del_capital_d...
& margen_neto & utilidad_neta
& margen_operacional__...k4 utilidad_operativa
& pasivo 4 utilidad_operativo__ac...
& pasivo__ patrimonio &3 ventas_netas
< »| Bases | New Page |

Continuando con el proceso seleccionamos primero la variable dependiente que para este
trabajo es “fracasada_1 nofracasa 07, luego se seleccionan las variables independientes (los
indicadores financieros previamente descritos) y se escoge el método logit. Los resultados

del analisis se revisaran en el siguiente capitulo.
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Resultados obtenidos

Primer Set de datos Altman
Para obtener los resultados preliminares se decidieron correr dos modelos uno basado en el
patrimonio y el otro en la utilidad neta, con el animo de detectar diferencias interesantes. Sobre

este primer ejercicio las conclusiones en general son las siguientes:

PATRIMONIO

Analisis Preliminar de Resultados

Indicador Resultados

Numero de observaciones en quiebra 30
Numero de observaciones rentable 1478
Promedio prediccion observaciones en quiebra 0,7646339
Promedio prediccion observaciones rentable 0,9844797
Punto Corte 0,9801061
Numero de No Rentable 30
Numero de Rentables 0
Porcentaje de prediccion quiebra 100%
Empresas rentables que aparecen quiebra 697
Empresas rentables que aciertan 781
Porcentaje de inconsistencia de rentables 47%

e Segun este analisis el porcentaje de prediccion de empresas en quiebra es del 100% cuando
se utiliza el patrimonio como criterio de definicion.

e Como error tipo 2 o “falso negativo” el modelo se equivocd en las empresas rentables en
un 47%. Es decir que el patrimonio en el caso que se desee medir la rentabilidad de una
empresa que no se encuentra en quiebra no es el mejor predictor.

Cuando entramos a analizar la regresion multiple, encontramos que hay unas variables menos
significativas que las otras: ROE vy el pasivo corriente / pasivo total, dado que son aquellas cuyo
p-value es mayor a 5% Yy por tanto estas dos variables se deberian cambiar por otro indicador. (\Ver
Tabla 6)
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Tabla 6- Probabilidad de cada variable

Indicador Probabilidad
Intercepcion 0
Working Capital/ Activos 0,027169152
Utilidad Operativa/ Activos 0,001853129
Patrimonio/ Pasivo 0,002708795
ROE 0,131353778
Pasivo Corriente/ Pasivo Total 0,373394216
Razon de Liquidez 9,81496E-05
Total Pasivo/ Total Activo 5,01513E-48

Al realizar un analisis de los datos y resultados obtenidos con los que se corrié la regresion que
estaba atada a la definicion de rentabilidad por patrimonio, se encontrd: ElI 59% de los datos
corresponde al segmento de servicios, si bien se procurd por una base diversificada la mayoria de
las empresas con informacion bien reportada y que cumplian los criterios eran empresas del sector
servicios.

Grafica 7- Distribucion de la muestra

m Servicios m Comercial Industrial

Cuando se reviso el porcentaje de fracaso o éxito en cada uno de los segmentos se encontro lo
siguiente: El porcentaje de fracaso mas elevado se presentd en el segmento de servicios, sin
embargo, esto se explica también por el tamafio de la muestra, dado que este segmento es el que
mayor participacion tiene. EI segmento comercial se encuentra en el segundo lugar con mayores
empresas fracasadas y el que méas bajo porcentaje de fracaso tiene sobre la muestra total es
industrial. Esto nos da como primera conclusion que debemos aumentar la muestra para saber si

se mantiene esta tendencia o se revierten los porcentajes.
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Grafica 8- Porcentaje fracaso o exitoso en cada segmento
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A nivel del tamafio de la muestra se encontrd lo siguiente: quien mayor nimero de empresas
pequefias tiene es el segmento comercial, seguido de industrial, por tanto, es necesario para las

futuras predicciones fortalecer la base de pequefias empresas en el sector servicios y medianas en
el sector comercial.

Gréfica 9- Distribucion de la muestra por tamafio
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-
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Al analizar el porcentaje de fracaso por tamafio de las compafiias se encontrd que de toda la

muestra analizada las empresas que mas fracasan son las pequefias con un 53% (Ver Grafica 10).
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Gréfica 10- Distribucion de la muestra por tamafio
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UTILIDAD NETA

Para contrastar los resultados anteriores se decidié hacer una regresion utilizando la utilidad neta
como predictor de quiebra, donde se caracterizo a las empresas con una utilidad neta menor a 0,
como empresas en quiebra y a las empresas con utilidad neta superior a 0 como rentables los

resultados fueron los siguientes:

Analisis Preliminar de Resultados

Indicador Resultados

Numero de observaciones en quiebra 161
Numero de observaciones rentable 1347
Promedio prediccion observaciones en quiebra 0,8118872
Promedio prediccion observaciones rentable 0,9029593
Punto Corte 0,8932361
Numero de No Rentable 130
Numero de Rentables 31
Porcentaje de prediccion quiebra 81%
Empresas rentables que aparecen quiebra 640
Empresas rentables que aciertan 707
Porcentaje de inconsistencia de rentables 48%
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e Segun este analisis el porcentaje de prediccion de empresas en quiebra es del 81% cuando
se utiliza la utilidad neta como criterio de definicion.

e Como error tipo 2 o “falso negativo” el modelo se equivocd en las empresas rentables en
un 48%. Es decir que la utilidad neta en el caso que se desee medir la rentabilidad de una
empresa que no se encuentre en quiebra no es el mejor predictor.

Cuando entramos a analizar la regresion multiple encontramos que hay una variable menos
significativa que las otras, que es el pasivo corriente / pasivo total, dado que es aquella cuyo p-

value es mayor al 5% y por tanto deberia ser cambiada por otro indicador. (Ver Tabla 7)

Tabla 7 - Probabilidad de cada variable

Indicador Probabilidad
Intercepcion 0
Working Capital/ Activos 1,01539E-06
Utilidad Operativa/ Activos 9,91067E-06
Patrimonio/ Pasivo 0,029941327
ROE 0,001267313
Pasivo Corriente/ Pasivo Total 0,194556093
Razon de Liquidez 0,009825146
Total Pasivo/ Total Activo 6,28136E-05

Cuando se reviso el porcentaje de fracaso o éxito en cada uno de los segmentos se encontrd lo
siguiente: El porcentaje de fracaso mas elevado se sigue presentando en el segmento de servicios,
sin embargo, como se menciond previamente se explica por el tamafio de la muestra. A nivel del
segmento comercial el porcentaje de fracaso disminuy6 cuando se calculd con la utilidad neta
respecto a cuando se calculd con el patrimonio y en lo que respecta al sector industrial cuando se
realiz6 el calculé con la utilidad neta presenta unos resultados mas homogéneos.

Gréfica 11- Porcentaje fracaso o exitoso en cada segmento
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Al analizar el porcentaje de fracaso por tamafio de las compafiias se encontré que de toda la muestra
analizada las empresas que mas fracasan son las pequefias con un 56%, siendo mas elevado que
cuando se realizé el anélisis con el indicador de patrimonio (54%) (Ver Gréfica 12).

Gréafica 12- Distribucion de la muestra por tamafio
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Segundo Set de datos Altman

Después de realizar el analisis anterior se llega a conclusiones interesantes, la primera de ellas es
que la propension al fracaso de una empresa es mejor medirla a través del patrimonio y no de la
utilidad neta. Dado que el hecho de que una empresa haya presentado utilidades negativas no
quiere decir que esta sea mas propensa a caer en una quiebra, mientras que una empresa con
patrimonio negativo puede suponer varios afios de perdida de ejercicios anteriores, lo cual afecta
directamente en el patrimonio y que puede hacer que llegue el momento donde se produzcan
perdidas que permitan que el patrimonio se reduzca a tal nivel, que este sea menor que el capital
social y se debe solicitar la declaracion de insolvencia.

El presente ejercicio consistié en ampliar la base de datos y sobre todo la muestra de empresas con
patrimonio negativo. La base inicial era de 1.508 registros y se ampli6 a 7.670 registros, donde en
el primer caso las observaciones con patrimonio negativo, mas propensas a la quiebra eran 30, para

el segundo caso estas fueron de 441 registros.

PATRIMONIO

Analisis Preliminar de Resultados

Numero de observaciones en quiebra 441
Numero de observaciones rentable 7229
Promedio prediccién observaciones en quiebr 0,7822059
Promedio prediccién observaciones rentable 0,9522821
Punto Corte 0,9425033
Numero de No Rentable 408
Numero de Rentables 33
Porcentaje de prediccion quiebra 93%
Empresas rentables que aparecen quiebra 3175
Empresas rentables que aciertan 4054
Porcentaje de inconsistencia de rentables 44%

e Segun este analisis el porcentaje de prediccion de empresas en quiebra es del 93%, cuando
se utiliza el patrimonio como criterio de definicion.

e Como error tipo 2 o “falso negativo” el modelo se equivoco en las empresas rentables en
un 44%, siendo inferior que el del ejercicio anterior, lo cual cobra sentido dado que con

mas observaciones es normal que la tendencia sea a que se disminuyan las predicciones
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falsas. Aun con una base mas grande se mantiene la conclusion de que el patrimonio no es
un indicador relevante para medir que tan rentable es una empresa que no se encuentre en

quiebra.

Al comparar los resultados de las empresas que son mas propensas a la quiebra bajo el indicador
de patrimonio versus con las que lo serian revisando el indicador del ROE respecto a la media de
la poblacion, se encuentra que serian el 76% que corresponden a 325 empresas. Lo anterior quiere
decir que las empresas fracasadas bajo el modelo del patrimonio, solo un 26% no lo estaria bajo el
indicador del ROE, es decir 116 empresas.

Cuando entramos a analizar la regresion multiple encontramos que hay una variable menos
significativa que las otras, y sigue siendo la de pasivo corriente/ pasivo total, dado que es aquella
cuyo p-value es mayor al 5% y por tanto segun los resultados se deberia cambiar por otro indicador
(Ver Tabla 8).

Resulta interesante comparar estos resultados con los anteriores dado que para el ejercicio previo
con una base mucho maés pequefia se encontrd que este indicador que tiene relacion directa con el
pasivo no es significativo. Esto demuestra que la carga de pasivo a corto plazo no es del todo
determinante para predecir la quiebra de una compafiia, dado que en muchas ocasiones las
compafiias toman un endeudamiento a corto plazo para suplir descalces de flujos de caja, pero lo
que realmente podria llegar a afectar a una empresa es la toma de deuda excesiva a largo plazo, y

mas si no se realiza una buena gestion del activo que permita cubrir al menos los intereses.

Tabla 8 - Probabilidad de cada variable

Probabilidad
Intercepcion 0
Working Capital/ Activos 1,8806E-144
Utilidad Operativa/ Activos 0,000977023
Patrimonio/ Pasivo 1,66113E-07
ROE 0,001077537
Pasivo Corriente/ Pasivo Total 0,370637846
Razon de Liquidez 3,51081E-09
Total Pasivo/ Total Activo 9,53354E-47

Al realizar un andlisis de los datos y resultados obtenidos con los que se realizé la regresion, el
nuevo panorama de los datos es el siguiente: EI 74% de los datos corresponde al segmento
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comercial, si bien se procur6 por una base diversificada de la informacidn, donde se encontraron
mayores observaciones en quiebra fue en este segmento. Adicionalmente cuando se reviso el
numero de empresas creadas, segun datos de Confecamaras el pais cerré con 309.463 empresas
creadas, incrementando un 2.1% respecto a 2018. Dentro de esta cifra el 76% corresponden a
personas naturales, mientras el 24% a sociedades, para el caso del ejercicio desarrollado se decidid
tomar dentro de la base la mayoria corporaciones.

Si bien el afo pasado la mayoria de aperturas se presentaron en el sector de servicios, la mayoria
de quiebras se dan en el sector comercio, incluso Confecdmaras mencion6 en un estudio realizado
que las actividades con mayor probabilidad de fracaso son: alojamiento y restaurantes y servicios
y comercio.

Por lo anterior se decidid que el mayor porcentaje de la base tuviera registros del sector comercio,

en la categoria de restaurantes y hospedaje. A continuacién, la distribucién de la base:

Grafica 13- Distribucion de la muestra

Servicios ®Comercial mIndustrial
Al entrar en materia y revisar el porcentaje de éxito o fracaso en cada uno de los 3 sectores se
encontrd lo siguiente: El porcentaje de fracaso mas elevado se presentd en el segmento comercial
con 52%, lo cual es consistente con lo descrito anteriormente, sin embargo, el sector servicios es
el siguiente estando muy cerca del sector comercial con el 45%. Si analizamos los resultados con
respecto a los obtenidos previamente, se encuentra que efectivamente aumentar el nimero de
registros si cambia los resultados del escenario, dado que en la muestra previa el mayor porcentaje

de fracasos estuvo en el sector servicios mientras que en esta ocasion fue en el comercial.
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Gréafica 14- Distribucion de la muestra por sector/ éxito y fracaso
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Respecto a la distribucion por tamafio de empresas se encontro lo siguiente, en la nueva muestra
si bien se procuré por que fuera mas homogénea en el sentido de que el porcentaje de empresas
medianas y pequefias no fueran tan dispersos en cada uno de los sectores, en el comercial la
mayoria de empresas eran pequefas.

Gréfica 15- Distribucion de la muestra por tamafio
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Lo anterior es consecuente con que la mayoria de fracasos se presenten en empresas pequefias y
con respecto al nivel de éxito el mayor porcentaje se presenta en las empresas medianas (Ver Tabla
9)

Tabla 9- Porcentajes de fracaso y éxito por tamafio

Pequena Mediana
88,66% 11,34%
80,30% 19,70%

Fracasado
Exitosos
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Al entrar analizar a detalle el fracaso y éxito de las empresas de acuerdo a cada uno de los sectores
se encuentra lo siguiente: En efecto las empresas pequefias fracasadas y exitosas corresponden en
su mayoria a el segmento comercial. En el caso del fracaso el 57% corresponde a comercial y el
42% a servicios, lo anterior confirma los resultados mostrados por Confecdmaras. El éxito de las
pequefias empresas esta concentrado en el segmento comercial en nuestra base, lo cual es
consistente dado el peso que tiene este segmento dentro de la data. En el caso de las empresas
medianas las fracasadas en su mayoria (70%) corresponde al segmento servicios y las exitosas al

segmento industrial (42%)

Gréafica 16- Distribucion de fracaso en pequefias empresas por sector
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Gréfica 17- Distribucion de éxito en pequefias empresas por sector

= Servicios = Comercial Industrial
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Gréfica 18- Distribucion de éxito en medianas empresas por sector
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Gréafica 19- Distribucion de fracaso en medianas empresas por sector
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El estudio permitio inferir que la localizacién geogréfica tiene cierta incidencia en la posibilidad
de supervivencia de las empresas, ya que estadisticamente aquellos emprendimientos que se
establecen dentro de un area metropolitana tienen mas riesgo de fracasar que aquellos ubicados
fuera de ella; lo que posiblemente se explica con el hecho de que existe mas competencia en las

principales ciudades del pais.
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Gréfica 20- Distribucion de fracaso por ciudad
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Asi mismo decidimos realizar un analisis a nivel de indicadores o cuentas es decir de las empresas
fracasadas segun el modelo de Altman, las cuales fueron 441 cuando se evaluo el resultado en cada

una de las siguientes cuentas, lo que encontramos fue lo siguiente:

Tabla 10- Porcentajes de fracaso y éxito por tamafio

Cuenta Utilidad Operativa Utilidad Neta Capital de trabajo
Valor Negativo

Valor Positivo

100% 100%

Con los anteriores resultados se puede concluir que ante un posible fracaso bajo el modelo de
Altman, el indicador de utilidad operativa se muestra negativo en el 82% de los casos, con esto
concluimos que en la mayoria de oportunidades se presenta asi porque una empresa cuya utilidad

operativa es negativa es mas propensa a convertirse en una empresa fracasada.

Lo anterior demuestra que una empresa que no es capaz de conseguir la utilidad a través de su core
operativo, es decir que con las ventas de la empresa ni siquiera es capaz de cubrir los costos basicos
de producir, es una empresa propensa al fracaso segun el modelo de Altman. Es mas, en un estudio
realizado por Fredy Espinosa profesor de la Universidad Nacional, sobre el fracaso de las empresas
pequefias en Colombia, se menciona que una de las cuentas mas representativas de las empresas
que se encuentran en liquidacion o en proceso de, es el costo de ventas en un 67% de los casos,
dado que la mayoria de empresas se financian a partir del desarrollo del objeto social, mas que por

un efecto en la estructura financiera de la compafiia.

41



Entrando a analizar el tema de la utilidad neta es normal que el porcentaje de datos negativos sea
menor el sentido que debemos recordar que la utilidad neta ademas de ser un tema contable, esta
afectado por rubros como otros ingresos que no hacen parte del core del negocio y a su vez este

también se ve afectado por temas financieros.

Por parte del capital de trabajo, podemos concluir que en el 74% de la poblacion que el modelo
arrojo como fracasadas, el de capital de trabajo también fue negativo. La definicion de capital de
trabajo es activo corriente — pasivo corriente, es decir que ante un indicador negativo lo que se
muestra es que la carga de pasivos es tan grande que no es posible cubrir con los activos corrientes
y esto puede explicarse por una mala gestion de las cuentas corrientes activas de la empresa. Es

decir, a nuestro modo de ver el capital de trabajo esta generando un desequilibrio patrimonial pero
no refleja necesariamente que la empresa este en quiebra o haya suspendido sus pagos, siendo esto
consistente con lo arrojado por el modelo de Altman, lo que nos puede estar indicado esto, es la
necesidad de aumentar el activo corriente, y esto se puede hacer a través del activo inmovilizado
0 no corriente, para el caso de la base analizada el 18% de las empresas que por el modelo de

Altman eran fracasadas presentaban activos no corrientes mayores que activos corrientes.

Por ultimo, al analizar la razon de pasivo total / activo total encontramos que en el 100% de los
casos el valor fue superior de 100%, lo anterior sucede porque la empresa esta dejando gran parte
de su financiacion a terceros lo cual genera una carga de interéses elevada para la compafia y al
parecer cuando estos pasivos se acuerdan a largo plazo es cuando tiene una incidencia en el modelo
ya que como lo vimos anteriormente la razén pasivo corriente/ pasivo total no es determinante en

el modelo.

UTILIDAD NETA

A pesar de que nuestra primera conclusion de la presente investigacion es que la utilidad neta no
es el mejor rubro para realizar una prediccion de quiebra bajo el modelo de Altman, por la
predictibilidad arrojada anteriormente y porque el hecho de que cuando una empresa muestra
utilidad negativa durante un periodo no supone que este propensa a la quiebra, quisimos analizar
como cambiaba el panorama con la nueva base de datos que cuenta con mayores observaciones de

fracaso.
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Analisis Preliminar de Resultados

Indicador Resultados

Numero de observaciones en quiebra 1037
Numero de observaciones rentable 6633
Promedio prediccion observaciones en quiebra -0,0724859
Promedio prediccion observaciones rentable 0,0112071
Punto Corte -0,0001083
Numero de No Rentable 825
Numero de Rentables 212
Porcentaje de prediccion quiebra 80%
Empresas rentables que aparecen quiebra 2928
Empresas rentables que aciertan 3705
Porcentaje de inconsistencia de rentables 44%

Para contrastar los resultados anteriores se decidid hacer una regresion utilizando la utilidad neta
como predictor de quiebra, donde se caracterizo a las empresas con una utilidad menor a 0, como
empresas en quiebra y a las empresas con utilidad neta superior a 0 como rentables los resultados

fueron los siguientes:

e Segun este andlisis el porcentaje de prediccion de empresas en quiebra es del 80% cuando
se utiliza la utilidad neta como criterio de definicion, siendo practicamente el mismo que
se obtuvo en el ejercicio previo.

e Como error tipo 2 o “falso negativo” el modelo se equivoco en las empresas rentables en
un 44%. Es decir, se mantiene la conclusion de que la utilidad neta no es un buen indicador

para predecir la quiebra de una empresa.

Cuando entramos a analizar la regresion mdaltiple encontramos que hay una variable menos
significativa que la otras, dado que su p-value es mayor al 5%, en este caso es vuelve a ser el pasivo
corriente / pasivo total, por tanto, esta variable debe ser cambiada por otro indicador. Con lo
anterior es concluyente que este indicador no aporta bajo el modelo de Altman para predecir el

fracaso de una empresa, ya sea que se evalué por el patrimonio o por la utilidad. (Ver Tabla 11)
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Tabla 11- Probabilidad de cada variable

Probabilidad
Intercepcion 0
Working Capital/ Activos 3,79795E-62
Utilidad Operativa/ Activos 1,31343E-28
Patrimonio/ Pasivo 0,023959572
ROE 0,004553943
Pasivo Corriente/ Pasivo Total 0,115790369
Razon de Liquidez 3,33124E-07
Total Pasivo/ Total Activo 0,000490444

Cuando se reviso el porcentaje de fracaso o éxito en cada uno de los segmentos se encontré lo
siguiente: El porcentaje de fracaso més elevado se sigue presentando en el segmento comercial,
sin embargo como se menciond previamente se explica por el tamafio de la muestra, a nivel del
segmento servicios el porcentaje de fracaso disminuyd cuando se calculé con la utilidad neta
respecto a cuando se calcul6 con el patrimonio y el sector industrial cuando se realiz6 el calculd

con la utilidad neta presenta unos resultados mas homogéneos.

Gréfica 21- Porcentaje fracaso o exitoso en cada segmento

64%

75%
24%

. 14% I 13%  11%

Servicios Comercial Industrial

m Fracasado ® EXxitosos

Al analizar el porcentaje de fracaso por tamafio de las compafiias se encontré que de toda la
muestra analizada y de las 1.037 empresas que fracasaron bajo el modelo de Altman las que mas
fracasaron fueron las pequefias en un 80% de los casos, siendo méas bajo que cuando se realizo el

analisis con el patrimonio. (Ver Gréafica 22).
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Gréfica 22- Distribucion de fracaso por tamario

Mediana
20%

Por ultimo, queremos revisar como quedo repartida la muestra de las empresas por tamafio y sector
y ver qué tan diferente fueron los resultados respecto a cuando se evaluo por el lado del patrimonio.
En el caso de las empresas pequefias fracasadas el porcentaje principal sigue siendo en el segmento
comercial (75%), lo cual es natural en el sentido que la base contiene mayores observaciones de
este segmento. Para el caso de las empresas medianas el resultado si fue distinto a cuando se corrio
el modelo por el lado del patrimonio dado que el mayor porcentaje de fracasos, fue en el segmento
industrial, aunque en este caso los resultados fueron méas homogéneos. Resulta interesante que
después de analizar los resultados por utilidad y patrimonio el sector que menos fracaso presento
es el industrial, sin embargo, en este sector segin la encuesta de Confecamaras es donde los

empresarios tienen una peor percepcion.

Gréafica 23- Distribucion de fracaso en pequefias empresas por sector

m Servicios m Comercial Industrial
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Gréfica 24- Distribucion de fracaso en medianas empresas por sector

45%

m Servicios m Comercial Industrial

Respecto al éxito de las empresas al analizar por sector y tamafio se encontré que la concentracion
de comercial en empresas pequefias disminuy6 un poco, aunque sigue siendo el sector principal.
Lo anterior se debe a la concentracion de la data en este segmento, en el caso de las empresas
medianas bajo el modelo de utilidad se encuentra que entre el segmento servicios e industrial se

encuentra los mayores éxitos, siendo un resultado mas diversificado respecto al ejercicio previo.

46



Gréafica 25- Distribucion de éxito en pequefias empresas por sector

m Servicios m Comercial Industrial

Gréfica 26- Distribucion de éxito en medianas empresas por sector
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Resultados E-Views

A continuacion, se realiza el andlisis del segundo modelo utilizado para medir la predictibilidad

de quiebra de las empresas PYMEs en Colombia.

PATRIMONIO:

Tabla 12: Salida E-views método logit

Dependent Variable: FRACASADA___1___ NO_FRACASADA__ 0
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)

Date: 04/09/20 Time: 14:50

Sample: 2014 2018

Included observations: 7670

Convergence achieved after S iterations

Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
WK_ACTIVOS -1.507846 0.182893  -8.244419 0.0000
UTILIDAD_OPERATIVO__ACTIVOS -0.880531 0.209988 -4.193239 0.0000
RELACION_PASIVO_CORRIENTE_PASI... -0.067656 0.162527 -0.416277 0.6772
ROE 0.006074 0.004540 1.337828 0.1810
RAZON_DE_LIQUIDEZ__X_ 0.001296 0.000371 3.489977 0.0005
PASIVO_ACTIVOS 5.156696 0.261920 19.68807 0.0000
C -6.837817 0.255980 -26.71233 0.0000
McFadden R-squared 0.489746 Mean dependent var 0.057497
S.D. dependent var 0.232804 S.E. of regression 0.136539
Akaike info criterion 0.226361 Sum squared resid 142.8613
Schwarz criterion 0.232699 Log likelihood -861.0948
Hannan-Quinn criter. 0.228535 Restr. deviance 3375.159
Restr. log likelihood -1687.580 LR statistic 1652.970
Avg. log likelihood -0.112268 Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 7229  Total obs 7670
Obs with Dep=1 441

Al analizar la salida de datos podemos interpretarlos de 3 maneras distintas. La primera es
revisando la probabilidad de cada una de las variables independientes, en donde podemos
evidenciar que el capital de trabajo/activo, utilidad operacional/activos, razon de liquidez y los
pasivos/ activos, son variables significativas con un nivel de confianza del 95% lo que quiere
decir que son importantes para la predictibilidad y que afectan los resultados. Por otro lado, dos
de los indicadores no son significativos sobre la variable dependiente, el ROE y el pasivo

corriente/ pasivo total.

Otra manera de interpretar este modelo es por medio de los signos que cada uno de los

coeficientes arroja, antes de analizar los signos se debe tener en cuenta que la funcion logistica

puede ser expresada como una funcion lineal:
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Yi ) =Ln(ex*FD) =a+ BXi
Ln (
1-Y

Por lo que la interpretacion del coeficiente estimado se realiza de la siguiente manera:

El signo del coeficiente indica la direccion en que se mueve la probabilidad al aumentar la
variable explicativa y para comprobar la significatividad estadistica de los parametros estimados,

se define que la hipotesis nula de los pardmetros sea O.

Lo que significa que, si el signo del coeficiente es positivo, la probabilidad de la variable tienda
a 1, es decir a fracasar, por el otro lado cuando el signo del coeficiente es negativo este mismo

tiende a 0 lo que quiere decir que la empresa no fracase.

Teniendo en cuenta lo anterior los coeficientes de capital de trabajo/ activos, la relacién pasivo
corriente/ pasivo total, utilidad operativa/activos son variables con probabilidad que tiendan a 0,
es decir que si la empresa gestiona bien estas variables son propensas a que la empresa sea
rentable. En cuanto a los coeficientes positivos encontramos los indicadores del ROE vy
pasivos/activos y razon de liquidez, que indican que si no se gestionan bien estas variables la

empresa puede quebrarse.

Por ultimo, analizamos el | McFadden R. squared (Bondad de ajuste), el R2 que es un valor que
oscila entre 0 y 1. Por medio de este estadistico se ve la relacion entre el logaritmo de la funcién
de verosimilitud del modelo estimado con todas las variables explicativas (independientes), en

el que los valores de todos los parametros, excepto el de la constante, son cero.

Esta variable se define como: R2 = # de predicciones correctas
# total de observaciones

Como resultado del presente trabajo este valor es de 0.489746. Mc Fadden menciona que un
modelo cuyo valor se encuentra entre 0 y 0,5 esta correcto y entre mas cercano a 0,5 mucho

mejor, en este caso tenemos un buen modelo segun este indicador.
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Para poder conocer si el modelo es factible de andlisis se debe realizar la estimacion de la
prediccion del modelo por medio del expectation prediction evaluation for binary specification,

donde se puede evidenciar la certeza de lo que se calcul6 en base al no fracaso o fracaso.

Tabla 13: Estimacion de la prediccion

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: UNTITLED

Date: 04/09/20 Time: 14:54

Success cutoff: C=0.5

Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 7223 201 7424 7229 441 7670

P(Dep=1)>C 6 240 246 0 0 0

Total 7229 441 7670 7229 441 7670

Correct 7223 240 7463 7229 0 7229

% Correct 99.92 54.42 97.30 100.00 0.00 94.25

% Incorrect 0.08 45.58 2.70 0.00 100.00 5.75
Total Gain* -0.08 54.42 3.05
Percent Gai... NA 54.42 53.06

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 7046.45 182.55 7229.00 6813.36 415.64 7229.00
E(# of Dep=1) 18255 258.45 441.00 415.64 2536 441.00

Total 7229.00 441.00 7670.00 7229.00 441.00 7670.00

Correct 7046.45 258.45 7304.91 6813.36 25.36 6838.71

% Correct 97.47 58.61 95.24 94.25 5.75 89.16

% Incorrect 2.53 41.39 4.76 575 94.25 10.84
Total Gain” 3.22 52.86 6.08
Percent Gai... 56.08 56.08 56.08

"Change in "% Correct" from default (constant probability) specification
*"Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Como resultado podemos ver que el total de porcentajes aciertos es de 97,30%, y que hay 54,42%
de aciertos cuando la variable dependiente toma Y=1y 99,92% cuando la variable dependiente
toma Y=0.



UTILIDAD NETA

Tabla 14: E-Views - Variable dependiente y variables independientes

= | @ | £
[ViewlProclObjectl [SavelSnapshotlFreezelDetaiIs+/—l [Showl Fetch l StorelDeIetel GenrlSam
Range: 2014 2018 x 2572 -- 7670 obs Filter: *
Sample: 2014 2018 -- 7670 obs Order: Name
M activos M pasivo_corriente
# activos_corrientes 8 pasivo_no_corriente
M activos_no_corrientes &4 patrimonio
4 ano £ patrimonio__ pasivos
auditado M razon_de_liquidez_ x_
Elc £ relacion_activos_patri...
M capital_de_trabajo M relacion_pasivo_corrie...
ciudad & resid
compania M roa
consolidado £ roa_operativo
M costo_de_ventas M roe
f4 dateid 8 rotacion_de_activos__ x_
M fracasada__ 0__ no_f.. &4 rotacion_del_capital_d...
fuente M utilidad_neta
£ margen_neto £ utilidad_operativa
M margen_operacional_.. &4 utilidad_operativo__ac...
i pasivo i ventas_netas
£ pasivo___ patrimenio # wk_activos
M pasivo_activos
< > Bases | New Page /
Tabla 15: Salida E-Views Método logit
Dependent Variable: FRACASADA___ 1_ NO_FRACASADA_ 0
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 04/08/20 Time: 15:08
Sample: 2014 2018
Included cbservations: 7670
Convergence achieved after 8 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
WK_ACTIVOS -1.194743 0.113851  -10.49389 0.0000
UTILIDAD_OPERATIVO__ACTIVOS -7.186691 0.350354 -20.512864 0.0000
ROE -0.044463 0.024627  -1.805473 0.0710
RELACION_PASIVO_CORRIENTE_PASI... 0.097765  0.055267 1.768952  0.0769
RAZON_DE_LIQUIDEZ__X_ 0.003404  0.001098  3.100484  0.0019
PATRIMONIO__PASIVOS -0.002514 0.001238 -2.0314%94 0.0422
PASIVO_ACTIVOS 0.196152 0.124919 1.570230 0.1164
C -1.518328 0.098224 -15.45781 0.0000
McFadden R-squared 0.233611 Mean dependent var 0.135202
S.D. dependent var 0.341962 S.E. of regression 0.281213
Akaike info criterion 0.609307 Sum squared resid 605.9147
Schwarz criterion 0.616551 Log likelihood -2328.693
Hannan-Quinn criter. 0.611792 Deviance 4657.387
Restr. deviance 6077.054 Restr. log likelihood -3038.527
LR statistic 1419.667 Avg. log likelihcod -0.303611
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 6633  Total obs 7670
Obs with Dep=1 1037
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Aun siendo conscientes de que la utilidad neta no es el mejor predictor segun Altman,

decidimos realizar el ejercicio en E-Views con la intencion de poder comparar resultados.

Al analizar la probabilidad de cada uno de los indicadores evidenciamos que solo el capital
de trabajo/ activos, la utilidad operativa/activos, la razon de liquidez y el patrimonio/ pasivos
son variables significativas con un nivel de confianza del 95%, dentro de las variables no
significativas encontramos los siguientes indicadores: ROE, relacion pasivo corriente/pasivo
total y pasivo/activo; en comparacion con el patrimonio encontramos que coinciden los
resultados en que los indicadores ROE vy la relacién pasivo corriente/ pasivo total no son

significativos para el modelo.

En cuanto a los signos de los coeficientes, los indicadores que tienen signo positivo son:
pasivo corriente/pasivo total, razon de liquidez y pasivos/activos, lo que indica la
probabilidad de que la variable tienda a 1, es decir que la empresa fracase. Por otro lado, los

coeficientes negativos son los siguientes: capital de trabajo/activo, utilidad

operacional/activos, ROE, y patrimonio /pasivo, lo que indica la probabilidad de que la

empresa sea rentable.

Tabla 16: Estimacion de la prediccién

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: UNTITLED

Date: 04/09/20 Time: 15:16

Success cutoff: C=0.5

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 6585 776 7361 6633 1037 7670

P(Dep=1)>C 48 261 309 0 0 0

Total 6633 1037 7670 6633 1037 7670

Correct 6585 261 6846 6633 0 6633

% Correct 99.28 2517 89.26 100.00 0.00 86.48

% Incorrect 0.72 74.83 10.74 0.00 100.00 13.52
Total Gain® -0.72 2517 2.78
Percent Gai... NA 25.17 20.54

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 5987.33 645.67 6633.00 5736.20 896.80 6633.00

E(# of Dep=1) 64567 391.33 1037.00 896.80 140.20 1037.00

Total 6633.00 1037.00 7670.00 6633.00 1037.00 7670.00

Correct 5987.33 391.33 6378.66 5736.20 140.20 5876.41

% Correct 90.27 37.74 83.16 86.48 13.52 76.62

% Incorrect 9.73 62.26 16.84 13.52 86.48 23.38
Total Gain* 3.79 24,22 6.55
Percent Gai... 28.00 28.00 28.00

*Change in "% Correct" from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation



Por ultimo, analizaremos el porcentaje de aciertos, donde podemos ver que la totalidad de porcentajes
correctos es de 89,26% ,25,17% es el porcentaje de aciertos cuando la variable dependiente toma
Y=1y el 99,28% el porcentaje de aciertos cuando la variable dependiente toma Y=0
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Conclusiones

1

La propension del fracaso es mejor medirla a través del patrimonio y no de la utilidad neta,
dado que el hecho de que una empresa presente utilidades negativas no la hace méas
propensa al fracaso, para el hecho de que el patrimonio sea negativo, si puede suponer
varios afnos de perdida por ejercicios anteriores.

La mayoria de empresarios creen que el endeudamiento es un factor que tiene bastante
incidencia en determinar la quiebra o fracaso de una compaiiia, sin embargo, los resultados
de los dos modelos, tomando como variables dependientes tanto el patrimonio como la
utilidad mostraron que la razon pasivo corriente/ pasivo total no es un factor determinante.
Después de realizar el andlisis de la muestra efectivamente se concluye que la mayoria de
empresas que se crean en el Colombia pertenecen al sector comercio y la mayoria de
fracasos se presentan en las empresas pequefias.

El sector con mayor propension al fracaso dentro de la muestra es el comercial y asi mismo
se comprueba que la mayor parte de éxitos en las empresas medianas se presenta en los
sectores industriales.

Teniendo en cuenta los resultados de la Gran Encuesta Pyme sorprende que el sector que
expreso una peor perspectiva sobre el futuro de las PYMES, fue el industrial sin embargo
durante todo el ejercicio, tanto en la primera base como en la segunda fue el que tuvo el
menor porcentaje de fracasos.

Al analizar los resultados se evidencia que la localizacion geogréfica tiene cierta incidencia
en la posibilidad de supervivencia de las empresas, ya que estadisticamente aquellos
emprendimientos que se establecen dentro de un &rea metropolitana tienen més riesgo de
fracasar que aquellos ubicados fuera de ella.

En la encuesta PYME los empresarios del sector servicios manifestaron que para ellos el
endeudamiento no fue un problema, el 95% de los empresarios del sector servicios
coincidieron en que le fue aprobado el credito solicitado, sin embargo, resulta interesante
que, al analizar los resultados, tanto en el primer ejercicio como en el segundo, las empresas
del sector servicios son las segundas mas fracasadas. Esto nos permite concluir que el
acceso al crédito no es el factor principal por lo que las empresas fracasan en Colombia.
Muchos autores expresaron que las principales preocupaciones de los empresarios al verse
inmersos en un proceso de restructuracion es trabajar sobre el servicio de la deuda, sin
embargo, dejan de lado el factor mas importante que es garantizar la eficiencia operativa

del negocio, al analizar los resultados del modelo se concluyé que en la mayoria de casos
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las empresas que tiene propension a fracasar bajo el modelo de Altman en un 82% de las

veces presentaban problemas con la cuenta de utilidad operativa.

9. Seevidenciaque labuena gestion de capital de trabajo es determinante para que una PYME

no se quiebre, ya que cifras positivas permite tener una mayor liquidez y asi mismo es un

buen indicador para poder obtener facilmente créditos bancarios, en los dos modelos

utilizados se demostré que el indicador relacionado con capital de trabajo es una variable

significativa dentro del analisis.

10. Teniendo en cuenta que cada uno de los modelos presenta ventajas y desventajas que se

enumeran en la siguiente conclusion, se concluye que el modelo que méas se ajusta para

predecir la quiebra en una muestra depende del criterio del autor, sin embargo, para este

caso en nuestra experiencia creemos que por tema de precisiéon e indicador de R2 y

volimenes de datos el modelo fue mas preciso con la regresion logit.

11. En cuanto a los dos modelos utilizados en la siguiente tabla resaltamos las principales

conclusiones:

Modelo

Diferencias entre modelos

Ventajas

-Mudltiples variables dependientes.

-Tasa de errores reducidas.

-Interpretacion mas sencilla entre

Desventajas

-Cada funcion discriminante debe
seguir una distribucion normal

-Se asume que cada funcion
discriminante debe tener igual dad de
varianzas.

-Mejor nivel de prediccion.

-Al ser la variable dependiente
dicotbmica no necesitas que se
cumpla el supuesto de normalidad.

Altman diferencias entre grupos: cada|-Se asume relaciones lineales entre
funcién discriminante mide algo| variables.
Unico y diferente.
-Ninguna variable puede estar
perfectamente relacionada con una
combinacion linean de las otras
variables.
-Los porcentajes de clasificacion
correcta son las elevados.
-El porcentaje de aciertos de .
empresas fracasadas es altamente|-El tamafio de muestra debe ser
Logit significativo. grande, ya que tiene como método de

estimacion la maxima verosimilitud.
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12. A pesar de que para el presente documento se tomaron como indicadores de prediccion
aquellos que eran netamente financieros despues de analizar estudios previos ydesarrollar
el presente trabajo somos conscientes de que también se deberian incluir ciertos factores
cualitativos de las empresas como la experiencia del personal administrativo, la edad dela
empresa y su etapa de maduracion.
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