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Prólogo
David Gómez Bolívar1

La Superintendencia de Sociedades tiene como una de sus premisas el fortalecimiento de 
una política pública asertiva, que permita apalancar el desarrollo del país, más allá del lema 
“más empresa, más empleo”. En dicho contexto, la Dirección de Información Empresarial, 
Estudios Económicos y Contables, que hace parte de la Delegatura de Asuntos Económicos y 
Societarios; ha realizado énfasis en los elementos de recolección, organización y revisión efi-
ciente de la información financiera que transmiten las entidades empresariales; con el obje-
tivo de generar valor agregado en el proceso de presentación (Sistema Integrado de Informa-
ción Societaria - SIIS) y análisis de la información. 

Bajo ese ámbito, el Grupo de Estudios Empresariales ha implementado desde el año 2020 
herramientas estadísticas y econométricas en los diferentes informes generados (1000 em-
presas, 9000 siguientes empresas, equipos de fútbol, gobierno corporativo, análisis secto-
riales, entre otros) que reflejan dicho valor agregado. Este proceso de innovación ha genera-
do inquietudes intelectuales, en las áreas previamente mencionadas, sobre los temas abor-
dados en los informes, así como diferentes conceptos y modelos de negocio que se abordan 
en esta Superintendencia. 

De esta manera, surge la iniciativa de crear una Revista Económica y Financiera que permita 
reflejar alternativas de análisis sobre temas de vanguardia o modelos de negocio interesan-
tes desde la óptica financiera o económica, donde la experiencia y la capacidad de investi-
gación de nuestro equipo de trabajo genera conclusiones, u otras inquietudes, para aportar 
metodologías novedosas para abordar problemáticas. 

En primera instancia, tras la profunda crisis económica mundial que generó la emergencia sani-
taria Covid-19 ante una pandemia no observada desde el año 1918, el mes de marzo de 2020 se 
tipificó como el inicio de un confinamiento en Colombia que transformó la vida de la gran mayo-
ría de sus ciudadanos, causando un cambio drástico en sus hábitos de consumo, entre otros as-
pectos. Esta situación desencadenó una crisis en la gran mayoría de sociedades empresariales 
en Colombia, y sobre aquellas que no tuvieron la fortaleza financiera, capacidad de reinvención 
o de liquidez suficiente; se generaron situaciones de extrema dificultad, que en algunos casos 
generó la entrada a un proceso de insolvencia, ante esta Superintendencia. 

No obstante, surge la inquietud si la crisis económica que surgió como consecuencia de la 
pandemia Covid-19, fue el único factor preponderante, o si fue el canalizador de una situa-
ción financiera difícil en los años previos (2017, 2018 y 2019) en las sociedades que poste-
riormente se acogieron a un proceso de insolvencia. A partir de ello, el primer artículo de esta 
Revista Económica “Análisis económico-financiero de las empresas colombianas en la crisis, 
provocada por la pandemia” analiza dicha hipótesis. 

1	 Profesional en Finanzas y Relaciones Internacionales de la Universidad Externado de Colombia, con Maestría en Dirección Financiera del Ins-
tituto Europeo de Posgrado. Múltiples diplomados y cursos en gerencia, finanzas, métodos cuantitativos y tecnología. Docente universitario 
en Mercados Financieros y de Capitales, Financiación, Riesgo, Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, Derivados Financieros y 
Finanzas Corporativas. Director de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables; Delegatura de Asuntos Económicos y Socie-
tarios; Superintendencia de Sociedades.
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En segunda instancia, en el marco teórico de la rama corporativa de las finanzas, se presu-
me que la liquidez es uno de los elementos primordiales para efecto de evitar situaciones 
de insolvencia en las sociedades empresariales, más allá del cálculo de indicadores finan-
cieros como el capital de trabajo, la razón corriente, la prueba ácida o el capital de trabajo 
neto operativo. 

Por consiguiente, el segundo artículo de esta Revista Económica “Análisis comparativo del 
Factoring en el tejido empresarial colombiano” analiza el factoring como una herramienta de 
obtención de liquidez indirecta, donde cabe enfatizar que, en las Pymes, se puede presen-
tar como la herramienta primaria ante la dificultad de acceder al endeudamiento financiero.  

Para abordar las ventajas del factoring en su generación de liquidez, como potencial comple-
mento o suplemento del endeudamiento financiero, para fortalecimiento del tejido empresa-
rial en Colombia, se propone un modelo de Propensity Score Matching (PSM) para detectar 
las diferencias entre las entidades del sector real. 

En tercer lugar, y en el contexto del avance de las tendencias globales de sostenibilidad y res-
ponsabilidad social empresarial, se considera interesante analizar si la implementación de 
políticas corporativas, en línea con dichas tendencias, puede generar un impacto positivo en 
el desempeño financiero de las empresas que las implementan. 

En consecuencia, el tercer artículo de esta Revista Económica “La responsabilidad social em-
presarial y el desempeño financiero en Colombia” analiza, a través de metodologías estadís-
ticas y econométricas, una eventual relación de causalidad entre la adopción de medidas de 
responsabilidad social empresarial y su efecto en la rentabilidad de las empresas analizadas. 

En cuarta instancia, tras varios años de liderazgo de esta Superintendencia en el acompa-
ñamiento a las empresas que entrar en procesos de reorganización, reorganización e insol-
vencia; se han desarrollado modelos de alertas tempranas, con el fin de establecer políticas 
preventivas de protección a la empresa, y subsecuentemente al empleo que ellas generan. 

De ahí que, el cuarto artículo de esta Revista Económica “Insolvencia de empresas colombia-
nas a partir de indicadores financieros y variables de caracterización: aproximación a través 
de metodología de clasificación desbalanceada” evalúe una alternativa de clasificación en-
tre empresas potencialmente insolventes, de aquellas que no lo sean. Esto se aborda a tra-
vés de técnicas de estadística multivariada, regresión con variable categórica y metodología 
de clasificación desbalanceada con validación cruzada; donde cabe mencionar que no se 
puede afirmar su futura insolvencia, pero si una identificación de factores de riesgo similares 
a quienes han estado en dicha situación. 

Finalmente, esperamos que esta Revista Económica sea útil para nuestros lectores, quienes 
son nuestra motivación primordial; dado que, en varias ocasiones se han establecido espacios 
de intercambio de inquietudes, perspectivas y conocimientos, sobre las cuales planteamos al-
ternativas de análisis. Por ende, agradecemos su retroalimentación sobre estos planteamien-
tos, así como la información sobre los espacios académicos y laborales donde esta información 
pueda ser compartida, estudiada, evaluada, analizada y potencializada, a los siguientes co-
rreos electrónicos: dgomez@supersociedades.gov.co y dballesteros@supersociedades.gov.co   

“Las opiniones aquí expresadas no comprometen a la Superintendencia de Sociedades y son 
exclusiva responsabilidad de los autores de los artículos” 
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Análisis económico-financiero de 
las empresas colombianas en la 
crisis, provocada por la pandemia
Beatriz Carolina Ramírez Gómez1

Resumen

Este artículo presenta un análisis económico-financiero de las empresas del sector real 
en Colombia que actualmente se encuentran en insolvencia, situación provocada por la 
pandemia del virus SARS-Cov-2.

El objetivo del estudio a desarrollar con las empresas del sector real que han ingresado 
a insolvencia es identificar, mediante metodología mixta, las causales que los llevaron 
a un proceso concursal, por medio de un análisis cualitativo; así como también, a tra-
vés de un análisis cuantitativo de tendencia de tres años (2017-2018-2019), encontran-
do los puntos críticos en el ámbito contable y financiero.

Con el estudio realizado, se busca verificar si las empresas que ingresaron a un proce-
so concursal presentaban problemas en los últimos tres años y si la pandemia agravó 
la situación económica financiera o, por el contrario, si las empresas presentaban bue-
na salud financiera pero la crisis sanitaria de la pandemia hizo que decayeran, hasta el 
punto de ser insolventes. 

Abstract

This article presents an economic-financial analysis of real sector companies in Colom-
bia that are currently insolvent thanks to the SARS-Cov-2 virus pandemic. 

The objective of this study will be carried out with the companies that have entered to 
the insolvency is to identify, through mixed methodology, the causes that led them to a 
bankruptcy process, this by using a qualitative analysis; as well as a quantitative trend 
analysis of three years (years 2017-2018-2019); in order to find the critical points in the 
accounting and financial field.

Once the study has been accomplished, it seeks to verify if the companies that entered a 
bankruptcy process had problems in the last three years. And whenever the pandemic ag-
gravated the financial economic situation or, on the contrary, the companies presented 
good financial health, but the health crisis caused them to decline until of being insolvent.

1	 Contadora Pública de la Universidad Libre y especialista en Administración Financiera de la Universidad de los Andes. Máster en 
Dirección Económica Financiera de la Universidad a Distancia de Madrid. Profesional Universitario de la Superintendencia de Socie-
dades, Grupo de Estudios Empresariales.
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Introducción

Resulta de gran interés y motivación personal rea-
lizar este artículo de investigación, dado el incre-
mento de solicitudes de admisión al proceso de 
reorganización en Colombia, ocasionado por el 
surgimiento de la pandemia, afectado en gran me-
dida al tejido empresarial. 

Las posibilidades de una recesión a nivel mundial 
se aceleraron con la declaración oficial de la OMS 
(Organización Mundial de la Salud) el pasado 
marzo del 2020, al reconocer el coronavirus como 
pandemia global, lo cual ha venido generando un 
fuerte impacto sanitario, económico y social. Di-
versos sectores económicos se han visto afecta-
dos con la perdurabilidad de su negocio, por lo 
que han tenido que enfrentar a diferentes cam-
bios internos en sus procesos, reestructuración en 
el equipo humano, venta de maquinaria e incluso, 
llegar a términos concursales.

Ante dicha situación, el Gobierno de Colombia ex-
pidió decretos de emergencia económica, social y 
ecológica; con el fin de conjurar la grave calami-
dad pública que afectó y aún afecta al país. Entre 
las normas publicadas, se encuentra el Decreto 
560 del 14 de abril de 2020 por el cual se adoptan 
medidas transitorias especiales en materia de pro-
cesos de insolvencia. La anterior medida llamada 
“negociación de emergencia”, permite a las em-
presas, realizar un proceso de reorganización más 
ágil y eficaz, evitando que la deuda se incremente 
y que sea una negociación eficiente e inmediata. 

Actualmente, la información cualitativa y cuantita-
tiva de las empresas en negociación de emergen-
cia, se encuentra en la Superintendencia de So-
ciedades. Dicha información nos permitirá cono-
cer, el comportamiento financiero de los 3 últimos 
años (2017-2018-2019), la memoria explicativa de 
las causas de insolvencia, características princi-
pales de la sociedad como actividad económica, 
región, tamaño, entre otros aspectos relevantes.

El objetivo principal de este artículo es realizar un 
análisis económico-financiero de las empresas del 
sector real que actualmente se encuentran en in-
solvencia, ocasionada por la pandemia del virus 
SARS-Cov-2 en Colombia. Esto se desarrolla a tra-
vés de los siguientes objetivos secundarios: de-
terminar las principales causales que los llevaron 
a un proceso concursal y, encontrar los puntos crí-
ticos en el ámbito contable y financiero mediante 

un análisis de tendencia de tres años. Lo anterior, 
permitirá establecer si las empresas del sector 
real presentaban problemas económico-financie-
ros en los últimos tres años y si la pandemia agra-
vó la situación o, por el contrario, las empresas 
presentaban buena salud financiera pero la crisis 
económica de la pandemia determinó que fueran 
insolventes.

Teniendo en cuenta los problemas mencionados 
anteriormente, nos lleva a formular las siguientes 
preguntas de investigación:

RQ 1: ¿La pandemia del coronavirus, fue decisiva 
para la insolvencia de las empresas?

RQ 2: ¿Las dificultades económico-financieros de 
las organizaciones del sector real, fueron las que 
llevaron a las empresas a la insolvencia en tiem-
pos de pandemia?

Finalmente, el artículo se organiza en 5 capítulos. 
El primer capítulo introduce al lector de una mane-
ra breve y precisa al contenido del trabajo de in-
vestigación. En el segundo capítulo, se presenta 
un recuento conceptual e histórico sobre el tema 
principal de la investigación. Seguido, el tercer ca-
pítulo enseña el método y las herramientas utiliza-
das para la construcción y análisis de los datos. En 
el cuarto capítulo se desarrolla el estudio para la 
obtención de resultados. Y, por último, en el quin-
to capítulo, a modo de conclusión, se da respues-
ta a las preguntas de la investigación.

Marco teórico 

El presente artículo requiere examinar la literatu-
ra concerniente a las crisis económico-financie-
ras en Colombia, con especial interés la ocurrida 
actualmente por la pandemia COVID 19 coronavi-
rus, seguido del normograma de insolvencia en 
Colombia, finalizando con la aplicación de análi-
sis financiero para la detección de problemas que 
afecten la perdurabilidad del negocio.

En primer instante, las crisis económico-financieras 
han tenido lugar a lo largo de la historia. Para enten-
der un poco sobre este comportamiento, es nece-
sario revisar su concepto. Mishkin (1992) la define 
como la perturbación en el funcionamiento de los 
sistemas financieros, generando incapacidad para 
asignar eficientemente fondos a los demandantes. 
López (2012) lo describe como una perturbación in-
esperada que ocasiona una pérdida de valor en los 
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activos financieros, provocando un desequilibrio en 
el mercado que realizan las entidades. 

Ahora bien, iniciando el Siglo XXI, en el año 2008 
se presentó la última gran crisis financiera banca-
ria originada en los Estados Unidos, afectando un 
gran número de naciones, en especial los confor-
mados por la Unión Europea. Sin embargo, en Co-
lombia las mayores crisis financieras se han pre-
sentado en el año de 1929 con la Gran Depresión y 
finalizando el siglo XX, en el año 1999, experimen-
tando la peor recesión económica, con una caída 
del PIB superior a 4%. Las principales lecciones 
aprendidas luego de dicha crisis, según lo repor-
tado por el Banco de la República fueron: a) Im-
portancia de la flotación cambiaria, b) Necesidad 
de tener niveles adecuados de reservas interna-
cionales, c) Importancia de promover los “calces” 
cambiarios en los balances del sistema financiero 
y del sector real, d) Necesidad de que el proceso 
de profundización financiera no vaya acompañado 
de excesiva toma de riesgo por parte de prestata-
rios y prestamistas y e) la lección más importante 
para los hacedores de política es que una condi-
ción necesaria para lograr estabilidad macroeco-
nómica es la estabilidad financiera. (Zárate, Cobo 
& Gómez, 2012).

Iniciado el año 2020, la Organización Mundial de 
la Salud (OMS), declara en marzo del año 2020, 
el COVID 19 coronavirus como pandemia global, al 
propagarse aceleradamente el brote originado en 
Wuhan, China, ocasionando una emergencia sa-
nitaria a nivel mundial. A raíz de esta situación, 
en Colombia, macrosectores económicos como 
comercio, servicios e industrias manufactureras; 
han presentado dificultades. Por ende, el Gobier-
no Nacional ha tomado una serie de medidas, que 
propendan por mitigar la crisis sanitaria, econó-
mica y social. En concordancia con lo anterior, la 
Presidencia de la República de Colombia expide el 

Decreto 417 de 2020, con fecha de radicación 17 
de marzo de 2020, mediante el cual establece el 
Estado de Emergencia Económica, Social y Ecoló-
gica, en todo el territorio nacional. 

Desde el momento de la declaratoria del Gobierno 
Nacional a la fecha, el Presidente y sus Ministros 
han expedido un sin número de lineamientos, re-
soluciones, decretos, circulares, que no solo pre-
tendan proteger la salud pública, sino también, la 
estabilidad económica de los hogares, las empre-
sas y la protección del empleo. 

Sin embargo, el impacto económico-financiero ha 
sido tan significativo para el tejido empresarial, 
que el número de solicitudes al proceso de insol-
vencia se ha incrementado significativamente. Di-
cho proceso es presentado ante la Superintenden-
cia de Sociedades, que, según sus estadísticas, 
inició con un inventario de 2.788 procesos de insol-
vencia a 1 de abril de 2020 y desde esa fecha has-
ta el 31 de diciembre de 2020, recibieron 1.073 so-
licitudes, terminando el año con 1.292 solicitudes. 

Marco normativo de la insolvencia en 
Colombia 

A continuación, se despliega la evolución norma-
tiva de la ley de insolvencia en Colombia, donde 
destaca el Decreto Ley 550 de 2020, por el cual se 
adoptan medidas transitorias especiales en mate-
ria de procesos de insolvencia. Las empresas del 
sector real acogidas bajo esta medida serán las 
que conformarán la base objeto de análisis del 
presente trabajo de investigación. 

La Tabla 1 inicia con el Decreto 750 de 1940, donde 
señala lo relacionado con la ley de quiebra y poste-
riormente desarrolla varios decretos y leyes con la 
normatividad de insolvencia, finalizando con el De-
creto 560 de 2020 sobre Negociación de Emergencia. 

Tabla 1. Normograma de Insolvencia en Colombia

Doctrina Año Resumen

Decreto 750 1940

Conocido como “ley de quiebras”, señalaba en su artículo primero que se hallaba en estado de quiebra todo comerciante 
que sobreseía en el pago corriente de sus obligaciones, disponiéndose más adelante, en el artículo 4°, que las obligaciones 
no exigibles permitían demandar la quiebra, si se demostraba la suspensión de pagos del deudor. Según el artículo 7°., 
era obligación de todo comerciante que se encontrara en estado de quiebra ponerla en conocimiento del juez de su 
domicilio dentro de los seis días siguientes a aquel en que hubiere cesado en el pago corriente de sus obligaciones, 
lo cual constituía requisito indispensable para que pudiera declararse la quiebra sin iniciativa del deudor.
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Doctrina Año Resumen

Decreto 2264 1969

Por el cual se expide y pone en vigencia el Título de Concordato Preventivo y Quiebra del Proyecto de Código de Comercio. 
Dicho decreto estableció en lo pertinente que el comerciante que temiera cesar en el pago corriente de sus obligaciones podría 
dirigirse al juez competente para conocer del proceso de quiebra en solicitud de tramitación de concordato preventivo con sus 
acreedores. Según el artículo 21, se consideraría en estado de quiebra el comerciante que sobreseyera el pago corriente de 
dos o más de sus obligaciones comerciales, ordenándose a continuación que el comerciante que se encontrara en cesación 
de pagos debía ponerla en conocimiento del juez competente dentro de los 15 días siguientes a la fecha de la misma.

Decreto 410 1971

Respecto al Concordato, el artículo 1910 estableció que el comerciante que hubiera suspendido o temiera suspender el pago 
corriente de sus obligaciones mercantiles, podría solicitar se le admitiera a la celebración de un convenio o concordato con 
sus acreedores. En cuanto a la Quiebra, el artículo 1937 dispuso que se consideraría en estado de quiebra al comerciante 
que sobreseyera en el pago corriente de dos o más de sus obligaciones comerciales, señalando el artículo siguiente que 
la cesación de pagos debería ponerse en conocimiento del juez dentro de los quince días siguientes a la fecha de su 
ocurrencia, constituyendo tal acreditación presupuesto indispensable para la declaratoria, pero estableciéndose algunas 
presunciones para dar por cierta la cesación, tales como el ocultamiento, el cierre intempestivo del negocio, etc..

Decreto 350 1989

Después de diez y siete años de vigencia del Código de 1971 y ante la insuficiencia del régimen concordatario para afrontar 
las crisis empresariales, el 16 de febrero de 1989 el gobierno nacional profirió el Decreto 350, cuyas disposiciones más 
relevantes sobre el tema establecieron que todo empresario sujeto a la ley comercial que se encontrara imposibilitado 
para cumplir sus obligaciones mercantiles, o temiera razonablemente llegar a dicho estado, podría solicitar la admisión 
a trámite de un concordato preventivo potestativo. (Artículo 1°) y disponiéndose a continuación que la solicitud 
debía ser presentada por el empresario o por su apoderado ante el juez civil del circuito, antes del incumplimiento 
de las obligaciones mercantiles de contenido patrimonial, o dentro de los sesenta días siguientes a éste.

Ley 222 1995

La Ley 222 de 1995, vino a cambiar de nuevo la estructura concursal, ocupándose tanto del concordato, como de la 
liquidación obligatoria, nuevo nombre que se le dio al tradicional mecanismo de la quiebra. Para estas instituciones 
estableció como supuestos el que el deudor se encontrara en graves y serias dificultades para el cumplimiento 
oportuno de sus obligaciones, o se temiera razonablemente que pudiera llegarse a dicha situación.

Ley 550 1999 El 30 de diciembre de 1999 se promulgó la ley 550 denominada también de “intervención económica”, 
que una vez más entró a regular los concursos preventivos, llamados concordatos.

Ley 1116 2006

“Por el cual se establece el régimen de insolvencia empresarial en la república de Colombia y se dictan otras 
disposiciones”. El régimen judicial de insolvencia regulado en la presente ley tiene por objeto la protección del crédito y 
la recuperación y conservación de la empresa como unidad de explotación económica y fuente generadora de empleo, a 
través de los procesos de reorganización y de Liquidación judicial, siempre bajo el criterio de agregación de valor.

Decreto 560 2020

Por el cual se reglamenta el Decreto Ley 560 de 2020, a fin de atender los efectos de la emergencia social, económica y 
ecológica en el sector empresarial. Conforme se establece en el Decreto Ley 560 de 2020, todos los deudores afectados 
por las causas que motivaron la declaratoria del Estado de Emergencia Económica, Social y Ecológica podrán ser sujetos de 
los mecanismos extraordinarios de salvamento y recuperación, observando las reglas de competencia aplicable para cada 
uno. Para tal fin, se deberá acreditar dicha situación ante la autoridad competente, en la oportunidad correspondiente. Para 
los deudores que soliciten la admisión a un nuevo trámite, proceso o procedimiento, se deberá aportar con la solicitud de 
admisión, una declaración de afectación en la memoria de la crisis de que trata el artículo 13 de la Ley 1116 de 2006, en la que 
se afirme y sustente dicha afectación y, para los deudores que se encuentren en trámite o en ejecución de un acuerdo de 
reorganización se deberá presentar ante el Juez del Concurso una declaración en la que se afirme y sustente dicha afectación.

Fuente: Delegatura de Asuntos Económicos y Societarios (AES) – Dirección de Información Empresarial, 
Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios Empresariales

El análisis financiero como 
herramienta para la detección de 
aspectos críticos en una empresa

El análisis financiero constituye una herramienta 
clave para evaluar la situación y el desempeño de 
una organización, en el ámbito económico y finan-
ciero, así como, la detección temprana de dificul-
tades para aplicar correctivos eficientes, generan-
do continuidad con el negocio. 

Mares (2010) enseña que, en el año 1932, Paul Fit-
zpatrick realizó los primeros estudios de análisis 

financiero dentro de una empresa, surgiendo la 
nombrada etapa descriptiva, la cual consiste en 
descubrir falencias de las empresas, meramente 
con el uso de los ratios financieros. 

Domínguez, (2007), explica el análisis financiero 
como un proceso que consiste en la aplicación de 
un agregado de técnicas e instrumentos analíticos 
a los estados financieros, para generar una serie 
de medidas y relaciones que son significativas y 
útiles para la toma de decisiones; puesto que, la 
información registrada en los estados financieros 
por sí sola no resulta suficiente para realizar una 
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planificación financiera oportuna o analizar e in-
terpretar los resultados obtenidos para conocer la 
situación financiera de la empresa. 

Con base en dichos conceptos, se infiere que el aná-
lisis financiero reviste importancia en la evaluación 
del desempeño económico-financiero de una orga-
nización y refleja las condiciones en que opera. Del 
mismo modo, para su óptimo desarrollo, se requie-
re del cálculo de indicadores o razones financieras, 
que permiten realizar dicho diagnóstico. 

Metodología

En cuanto al desarrollo de la investigación empí-
rica, se realiza con el diseño de metodología mix-
tas. Este método se apoya en la recolección y aná-
lisis de datos cuantitativos y cualitativos, con fre-
cuencia se llevan a cabo de forma paralela sin que 
haya una combinación importante, así como las 
preguntas que plantean y las inferencias que reali-
zan son muchas veces cualitativas o cuantitativas 
en su naturaleza sin llegar a combinarse entre sí 
(Teddlie y Tashakkori, 2003).

En el método cualitativo predomina el enfoque 
deductivo. La técnica utilizada en la investigación 
es la nota de campo. La información tomada para 
realizar dicho análisis se encuentra ubicada en los 
expedientes de cada empresa que solicitó el pro-
ceso de negociación de emergencia enmarcado en 
su reorganización empresarial. Para dicho proce-
so, se ingresa a la página web de la Superinten-
dencia de Sociedades (www.supersociedades.
gov.co) y en el link de expediente digital se busca 
la radicación de cada una de las empresas. Allí se 
ubica el auto de admisión en la sección de memo-
rias explicativas de las causas de insolvencia. 

En el método cuantitativo se utiliza el enfoque de-
ductivo. La técnica seleccionada en la investiga-
ción es la observación, ya que permite recolectar 
la información cuantificable. Los datos selecciona-
dos son los estados financieros consecutivos de 
los años 2017, 2018 y 2019; de las empresas que 
presentaron el proceso de negociación de emer-
gencia. Los datos de la sociedad como NIT, razón 
social, sector o actividad económica, así como las 
cifras financieras se pueden consultar en el portal 
del Sistema Integrado de Información Societaria -   
SIIS (https://siis.ia.supersociedades.gov.co/#/) 
de la página web de la Superintendencia de So-
ciedades. 

El total de empresas que ingresaron al proceso de 
negociación de emergencia, durante el año 2020, 
fueron 130, de las cuales se seleccionaron como 
muestra 33 sociedades que cumplen con los cri-
terios requeridos para la investigación, el cual es 
tener reporte de estados financieros para los años 
2017, 2018 y 2019.

Resultados y discusión 

Caracterización de empresas en crisis

Esta sección contiene las características principa-
les de las 33 empresas de la muestra, como lo son 
sector, región y tamaño.

Gráfica 1. Clasificación por sector

Agricultura Construcción Servicios

Manufactura Comercio

31%

24%

3%

21%

21%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

Las 33 empresas que ingresaron al proceso de ne-
gociación de emergencia se clasifican en los si-
guientes sectores: 1 agricultura, 7 construcción, 7 
servicios, 8 manufactura y 10 comercio. 

El sector comercio se ha visto afectado principal-
mente por el extenso confinamiento realizado en 
el país, lo que ha traído el cierre de sus estable-
cimientos de comercio. La mayor composición de 
dicho sector se encuentra entre medianas y pe-
queñas empresas que no cuentan con canales de 
distribución y/o venta online, por lo cual han te-
nido detenidas sus ventas y han llegado hasta el 
punto de solicitar un proceso de reorganización 
empresarial. 

http://www.supersociedades.gov.co
http://www.supersociedades.gov.co
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Gráfica 2. Clasificación por tamaño

Mediana Grande Pequeña

55%
30%

15%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

De acuerdo con la clasificación establecida en el 
Decreto 1074 de 2015, de las 33 empresas que re-
portaron información consecutiva para los años 
2017-2018-2019 y que presentaron un proceso 
de negociación de emergencia, 10 corresponde a 
grandes empresas, 18 a medianas y tan solo 5 a 
pequeñas. 

Principales causas de insolvencia de empresas en 
crisis

Al analizar cada uno de los expedientes de las em-
presas en proceso de negociación de emergencia, se 
encontró que las principales 5 causas de insolvencia 
fueron la que se observan en la siguiente gráfica: 

Gráfica 3. Principales causas de insolvencia

Causal de
disolución

Deficientes 
políticas internas de 
compras/inventarios

Desistimiento 
del comprador 

con la venta

Incumplimiento
en el pago de
los clientes

Disminución 
en las ventas

1 1
3

6

22

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

El 67% de las empresas inculpan a la disminución 
en las ventas, como principal causa de insolven-
cia e ingreso al proceso de negociación de emer-
gencia en el año 2020. Dicha causa se presentó 
por los cierres o cuarentenas estrictas decretadas 
por el Gobierno Nacional como consecuencia de 
la aparición del coronavirus en el primer semestre 
de dicho año. 

El incumpliendo en el pago de los clientes se pre-
sentó para el 18% del total de empresas, afectan-
do el flujo de caja de las sociedades e imposibili-
tando el pago a proveedores, empleados, Gobier-
no, entre otras cuentas por pagar. 

La tercera causa principal de insolvencia se demues-
tra con las empresas del sector de construcción 
que representan el 9%, al presentar desistimiento 
de los compradores con la venta de edificaciones, 
afectando los proyectos y el flujo de efectivo.

Por último, una empresa solicito el ingreso al proce-
so de negociación de emergencia por las deficien-
tes políticas internas de compras e inventarios que 
salieron a flote en la pandemia, afectando la opera-
ción y la continuidad de la sociedad; y otra empre-
sa incurrió en la causal de disolución, al tener pér-
didas que provocaron una reducción del valor de su 
patrimonio por debajo del 50% del capital. 
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Análisis cuentas del estado de situación financiera

Estructura económica 

Tabla 2. Evolución de activos y ventas (cifras en miles de pesos colombianos)

2017 2018 2019 H% 
2018/2017

H% 
2019/2018

Activo total $ 1.222.941.691 $ 1.303.838.397 $ 1.604.132.389 6,61% 23,03%

Ingreso de actividades 
ordinarias $ 1.253.273.540 $ 1.357.318.485 $ 1.457.897.374 8,30% 7,41%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

El activo total presentó crecimiento del 6,61% para 
el año 2018 y 23,03% para el año 2019, así mis-
mo, el ingreso de actividades ordinarias aumentó 
8,30% para el año 2018 y 7,41% para el año 2019. 

Analizando el comparativo 2018/2017 se refleja 
un incremento superior de las ventas al incremen-

to de los activos, lo que refleja que las empresas 
en negociación de emergencia para dichos años 
estaban aprovechando su capacidad productiva 
para incrementar su negocio. En cuanto al compa-
rativo 2019/2018, las ventas crecieron menos que 
los activos, por lo tanto, no están aumentando su 
volumen de negocio en la misma proporción. 

Estructura financiera

Tabla 3. Fondos propios y fondos externos (cifras en miles de pesos colombianos)

 2017  2018  2019 V% 2017 V% 2018 V% 2019 H% 2018 
/2017

H% 2019 
/2018

Pasivo corriente $ 407.084.925 $ 448.510.045 $ 521.041.981 91,03% 98,28% 123,60% 10,18% 16,17%

Pasivo no corriente $ 368.638.533 $ 398.973.724 $ 661.525.618 82,43% 87,43% 156,92% 8,23% 65,81%

Pasivo Total $ 775.723.458 $ 847.483.769 $ 1.182.567.599 173,46% 185,71% 280,52% 9,25% 39,54%

Patrimonio neto $ 447.218.233 $ 456.354.628 $ 421.564.790 2,04% -7,62%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

Durante los tres años de análisis, se observa una es-
tructura de financiación guiada a los fondos ajenos, 
ya que representan en promedio el 67,92% del total 
de los activos. La porción de los pasivos corrientes 
fue mayor a los pasivos no corrientes para los años 
2017 y 2018, sin embargo, el año 2019 representó 
mayor proporción de los pasivos no corrientes.

El mayor crecimiento de los fondos propios y ex-
ternos para el año 2018, se presentó en el rubro 

de pasivos corriente de 10,18% y para el año 2019 
se mostró en el rubro de pasivos no corrientes de 
65,81%, reflejando un aumento significativo en un 
solo periodo. Contrario reflejo el comportamiento 
del patrimonio, al disminuir 7,62%.

Se observa también que las empresas en insol-
vencia son financiados en su mayoría con recur-
sos a largo plazo y dichos recursos deberán ser re-
gresados después de un año.
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Análisis de las cuentas del estado de resultados integral

Cuenta de pérdidas y ganancias  
(datos en miles pesos 

colombiano)

Miles de pesos % verticales / ventas
H% 2018/ 2017 H% 2019/ 2018

2017 2018 2019 2017 2018 2019 

Ingreso de actividades ordinarias $ 1.253.273.540 $ 1.357.318.485 $ 1.457.897.374 100,00% 100,00% 100,00% 8,30% 7,41%

Costo de las ventas $ 991.888.813 $ 1.019.972.528 $ 1.104.024.590 79,14% 75,15% 75,73% 2,83% 8,24%

Ganancia bruta $ 261.384.727 $ 337.345.957 $ 353.872.784 20,86% 24,85% 24,27% 29,06% 4,90%

Ebitda $ 34.933.573 $ 43.483.026 $ 61.799.004 2,79% 3,20% 4,24% 24,47% 42,12%

Gastos de administracion $ 250.520.984 $ 327.318.002 $ 366.597.799 19,99% 24,12% 25,15% 30,65% 12,00%

Ganancia (pérdida) por 
actividades de operación $ 7.849.191 $ -9.470.416 $ -26.616.460 0,63% -0,70% -1,83% -220,65% 181,05%

Ganancia (pérdida), 
antes de impuestos $ -16.710.641 $ -36.941.418 $ -84.666.075 -1,33% -2,72% -5,81% 121,07% 129,19%

Ingreso (gasto) por impuestos $ 10.295.237 $ 9.921.755 $ 781.854 0,82% 0,73% 0,05% -3,63% -92,12%

Ganancia (pérdida) $ -27.005.878 $ -46.863.173 $ -2,15% -3,45% -5,84% 73,53% 81,67%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

De acuerdo a la Tabla No 4, las ventas presentaron 
un crecimiento del 7,41% para el año 2019, sin em-
bargo, dicho cifra disminuyó respecto al año ante-
rior en 0,89 puntos porcentuales.

El costo de las ventas representó para el año 2017 el 
79% del total de las ventas, disminuyendo 4 puntos 
porcentuales para el año 2018. Para el año siguien-
te, registro un leve aumento de un punto porcentual, 
llegando a 76%. Estas cifras representan un alto por-
centaje para producir el bien o prestar el servicio ob-
jeto de la actividad principal de las compañías. 

Por otro parte, el costo de las ventas ha presenta-
do una tendencia creciente durante los tres años 
de análisis, al incrementar para el año 2019 en 
8,24% respecto al año anterior.

Entre tanto, la ganancia bruta constituye en pro-
medio durante los años 2017, 2018 y 2019, el 23% 
en promedio del total de las ventas. Dicha ganan-
cia nos muestra que tanto beneficio les quedó a 
las empresas de negociación de emergencia des-
pués de haber producido y vendido las unidades 
objeto de su operación. Para el año 2018, presen-
tó un incremento del 29,06%, en cambio del año 
2019, donde solo aumentó 4,90%.

Los gastos de administración representan una ter-
cera parte de los costos y en promedio de los tres 
años el 23% del total de las ventas. Así mismo, di-

chos gastos crecieron por encima de las ventas, a 
un 30,65% y 12,00%, respectivamente; lo cual ge-
nera preocupación por la falta de cobertura de las 
ventas sobre dichos gastos.

La ganancia (pérdida) por actividades de opera-
ción, para el año 2017 es muy baja y significa me-
nos de un 1% sobre las ventas, lo que quiere de-
cir que por cada $100 que vende la empresa del 
sector real, menos de $1 quedan para hacer fren-
te a los gastos financieros e impuestos. La situa-
ción en mención se agrava para los años 2018 y 
2019, donde se registran pérdidas por actividades 
de operación y un alarmante aumento de las pér-
didas en el último año del 181,05%. 

De forma similar, el resultado financiero y las ga-
nancias (pérdida) antes de impuestos registran 
pérdida para los tres periodos consecutivos de 
análisis, por lo que presentan valores negativos 
respecto a las ventas. Para el año 2017 registro 
pérdidas por $16 billones y en el 2019 crecieron 
hasta llegar a $84 billones. Este comportamiento 
se genera porque los gastos financieros generan 
mayores incrementos que los otros ingresos. 

El siguiente rubro son los ingresos (gastos) por 
impuestos, el cual representó en el año 2019 el 
0,05% del total de las ventas y ha tenido un com-
portamiento decreciente, al disminuir 3,63% para 
el año 2018 y 92,12% para el último año.
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Finalmente, el resultado neto para los tres periodos 
consecutivos fue negativo, registrando para el últi-
mo año un aumento de las pérdidas del 81,67%.

Las ventas no fueron suficientes para repartir divi-
dendos y autofinanciarse, generando una gran de-
bilidad en la estructura de la cuenta y un preocu-
pante panorama desde el punto de vista de conti-
nuidad del negocio. 

El EBITDA representó un bajo nivel de 4,24% sobre 
las ventas para el año 2019, con un incremento in-
teranual del 42,12%.

Análisis de los flujos de efectivo 

Gráfica 6. Estado de Flujos de Efectivo (cifras 
en miles de pesos colombianos)

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

Durante los periodos de análisis se observa que 
los flujos de actividades de operación (FEAO) son 
positivos, del año 2017 al año 2018 incrementó 
1661,84% mientras que entre el año 2018 al año 
2019 disminuyó 26,31%. Pero estos flujos son in-
suficientes para atender las obligaciones de in-
versión, por lo que las empresas recurren a tomar 
deuda financiera, principalmente.

El Flujo Libre de Caja (FCL) para los años 2017, 
2018 y 2019 son negativos, registrando cifras de 
-$54.3 billones, -$8.5 billones y -$59.9 billones, 
respectivamente. 

Los flujos de efectivo de actividades de financiación, 
disminuyó del año 2017 al año 2019 en 61,76%.

Análisis de liquidez

Los ratios de liquidez son muy importantes en la 
situación operacional de las empresas en nego-
ciación de emergencia, ya que nos muestra des-
de cuando se viene deteriorando dicho indicador y 

por lo cual las empresas no cuentan con tesorería 
para el pago de sus obligaciones.

Gráfica 7. Ratios de largo plazo o solvencia

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

La posición de solvencia se debilitó entre 2017 y 
2018, descendiendo un 2,41% y entre el 2018 y el 
2019 un 11,83%. Por cada $1 que debe a terceros, 
la empresa contaba con $1,58 de activos en el pri-
mer ejercicio, $1,54 en el segundo año, pero luego 
pasó a contar únicamente con $1,36. 

De acuerdo a la Gráfica 7, los recursos permanen-
tes son menos del doble que los activos corrientes 
y presenta una tendencia decreciente del año 2017 
al año 2019 de 18,79%. En el año 2019, por cada $1 
de activo no corriente, las empresas disponían de 
$1,24 de recursos financieros de largo plazo. 

La autofinanciación se redujo en 10,29%, pasan-
do del 36,57% en el año 2017 al 26,28% en el año 
2019. De esta forma se infiere que las empresas se 
están financiando cada vez más con recursos aje-
nos que con recursos propios, lo cual indicada una 
alerta para los socios teniendo en cuenta el costo 
de la financiación versus el costo del capital propio.

Análisis de rentabilidad 

Gráfica 8. Rentabilidad de la inversión

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales
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La rentabilidad de la inversión o también llamado 
ROI o ROTA, mide la rentabilidad sobre los activos 
totales de las compañías. Dicho indicador des-
ciende por las pérdidas por actividades de opera-
ción registradas en los años 2018 y 2019, a pesar 
de los incrementos de los activos. El ROI disminu-
yó 2,30% entre el año 2017 y el año 2019.

Gráfica 9. Rentabilidad económica 

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

La rentabilidad económica o del capital invertido, 
denominado ROIC, mide la rentabilidad sobre los 
activos financiados a través de recursos con cos-
to. Dicho indicador cae por las pérdidas antes de 
impuestos registradas en los tres periodos conse-
cutivos, a pesar de los incrementos del capital in-
vertido. El ROIC disminuyó 5,13% entre el año 2017 
y el año 2019.

Gráfica 10. Rentabilidad financiera

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

La rentabilidad financiera o de los accionistas, tam-
bién llamado ROE, mide el beneficio neto con res-
pecto al patrimonio. Dicho indicador se derrumba 
fuertemente por las pérdidas netas registradas en 
los tres periodos consecutivos, a pesar del compor-

tamiento volátil del patrimonio neto. El ROE dismi-
nuyó 26,23% entre el año 2017 y el año 2019.

Conclusiones 

1.	 La muestra de análisis está conformada por 33 
empresas que ingresaron al proceso de nego-
ciación de emergencia regido por el Decreto 
560 del año 2020, en el que el 31% pertenece 
al sector comercio, el 42% pertenece a la región 
Bogotá-Cundinamarca y el 55% de compañías 
son clasificadas de tamaño mediano.

2.	 La principal causa de insolvencia e ingreso al 
proceso de negociación de emergencia en el 
año 2020, fue la disminución en las ventas, 
según lo reportado por el 67% del total de las 
empresas del sector real que acudieron a dicho 
proceso. 

3.	 El activo total presentó crecimiento del 23,03%, 
así mismo, el ingreso de actividades ordinarias 
aumentó 7,41% para el año 2019, lo que indica 
que las ventas crecieron menos que los activos. 
Por lo tanto, no están aumentando su volumen 
de negocio en la misma proporción.

4.	 El mayor crecimiento de los fondos propios y 
ajenos para el año 2018, se presentó en el ru-
bro de pasivos corriente de 10,18% y para el 
año 2019 se mostró en el rubro de pasivos no 
corrientes de 65,81%, reflejando un aumento 
significativo en un solo periodo. Por el contra-
rio, el patrimonio disminuyó 7,62%.

5.	 El resultado neto para los tres periodos conse-
cutivos fue negativo, registrando para el último 
año un aumento de las pérdidas del 81,67%. 
Las ventas no fueron suficientes para repartir 
dividendos y autofinanciarse, generando una 
gran debilidad en la estructura de flujo de caja 
y un preocupante panorama desde el punto de 
vista de continuidad del negocio. 

6.	 Durante los periodos de análisis se observa 
que los Flujos de Actividades de Operación 
(FEAO) son positivos, del año 2017 al año 2018 
incrementó 1661,84% mientras que del año 
2018 al año 2019 disminuyó 26,31%. No obs-
tante, estos flujos son insuficientes para aten-
der las obligaciones de inversión, por lo que las 
empresas recurren a tomar deuda financiera 
principalmente.



16

7.	 Se observa que los flujos libres de caja se van 
financiando en su totalidad por flujos externos, 
provenientes de la financiación. Las empresas 
no crecen, no generan fondos y los pagos por 
las operaciones y la inversión los tienen que 
fondear adquiriendo deuda, preferentemente 
de largo plazo, llegando a procesos de insol-
vencia, dada la incapacidad para generar teso-
rería / caja suficiente. 

8.	 Las rentabilidades de inversión, economía y fi-
nanciera, para los años 2017, 2018 y 2019, fue-
ron negativas al presentar pérdidas por activi-
dades de operación, antes de impuesto y netas.

9.	 Se concluye, según el análisis cualitativo y 
cuantitativo realizado, que las dificultades 
económico-financieras de las organizaciones, 
fueron las que llevaron a las empresas a la in-
solvencia en tiempos de pandemia; dado que 
se puede inferir que la emergencia sanitaria 
evidenció algunos problemas estructurales en 
la precaria innovación en mercadeo digital y 
una estructura de costos inflexible, situaciones 
que se presentaban antes de la declaración del 
confinamiento por parte del Gobierno.
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Análisis comparativo del factoring 
en el tejido empresarial colombiano 
Martha Mendoza Martínez2

Nicolás Romero Castaño3

RESUMEN

Las Pymes son actores estratégicos en el crecimiento de la economía de cualquier 
país, quienes a su vez presentan carencias en obtención de recursos para sostener 
su operación diaria y de esta manera contribuir positivamente a la generación de 
ingresos y empleo en el país. Este artículo es un primer acercamiento econométri-
co en el análisis de las diferencias entre las empresas del sector real que usan el 
factoring como mecanismo de financiación alternativo y aquellas que no. Para lo-
grar este objetivo, se realizó una encuesta para obtener datos cualitativos, en con-
junto con los estados financieros de 2019 y se utiliza un Propensity Score Matching 
(PSM) para encontrar diferencias entre las empresas del sector real. Los resultados 
sugieren que las empresas del sector real que usan factoring tienen limitaciones de 
financiación que conllevan a una menor rentabilidad, baja capacidad de endeuda-
miento y baja liquidez.

Palabras clave: factoring, crédito, financiamiento, apalancamiento, pequeñas y 
medianas empresas (Pymes).

ABSTRACT

SMEs are strategic players in the economy of any country. SMEs have shortcomings 
in obtaining resources to sustain their daily operation and thus contribute positi-
vely to the generation of income and employment in the country. This paper aims 
to be one of the first econometric approaches in the analysis of the differences 
between real sector companies that use factoring as an alternative financing me-
chanism and those that do not. We conduct a survey on financing mechanisms for 
Colombian SMEs. Using the collected data and the 2019 financial statements we 
create financial indicators and follow Propensity Score Matching (PSM) approach 
to find differences between real sector companies. The results suggest that com-
panies that use factoring have financing constraints that lead to lower profitability, 
less capacity for indebtedness, and less liquidity.

Keywords: factoring, loan, debt, financial leverage, small and medium-size enter-
prises (SME).
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Introducción

La generación de economías de escala es la base 
para dar competitividad a un país, y de allí la impor-
tancia de generar espacios que contribuyan al creci-
miento económico y eliminar limitantes para el flu-
jo libre de la economía en general. De ahí que en 
Colombia y en otros países, se apoya la creación y 
sostenimiento de las micro, pequeñas y medianas 
empresas, quienes representan el mayor núme-
ro de empresas dentro del tejido empresarial y son 
los grandes apalancadores del empleo. Paradójica-
mente, son estos empresarios quienes constante-
mente presentan dificultades que impiden el creci-
miento de su empresa, como lo es, el no contar con 
flujo de caja adecuado para poder operar. 

Durante el año 2020 fueron notables dos panora-
mas: la quiebra de los pequeños empresarios y la 
falta de acceso al financiamiento a las que se en-
frentan las Pymes colombianas. Según reporte de 
Acopi (2020) estas empresas redujeron sus ingre-
sos en más del 50%, disminución que desencade-
nó en el despido de personal, debido a la falta de 
recursos para cubrir nóminas, disminución de su 
producción y/o baja demanda de servicios (p. 7).

En Colombia, las MiPymes se enfrentan a un es-
cenario negativo en el que tiene limitaciones pro-
pias de recursos, poca oferta de crédito e innume-
rables requisitos tanto financieros como legales, 
altos costos financieros vía intereses y altas bre-
chas tecnológicas. De acuerdo con un estudio de 
Confecámaras (2020) entre las mayores preocupa-
ciones de este tipo de empresas está la disminu-
ción de sus ventas, problemas para pagar a pro-
veedores y bancos, así como problemas de pago 
por parte de clientes deudores, lo que conlleva a 
acelerar el riesgo de quiebra y salida del mercado 
de las mismas.

Es común dentro de este gremio de empresarios 
que desconozcan la existencia de otras alternativas 
de financiación externa que les permita de cierta 
forma fluctuar constantemente su liquidez, movili-
zar efectivo con mayor agilidad, y hacer frente a deu-
das de corto plazo en menor tiempo. Por esta razón, 
el factoring aparece como una alternativa de finan-
ciamiento al endeudamiento tradicional.

En este sentido, este artículo tiene como objetivo 
encontrar algunas diferencias entre las empresas 
del sector real que realizan factoring y aquellas 
que no realizan factoring, especialmente en tér-

minos de liquidez, endeudamiento y rentabilidad. 
Esta investigación se sustenta en los resultados 
de una encuesta realizada por la Superintenden-
cia de Sociedades a 18.869 sociedades supervisa-
das con una tasa de respuesta del 7,54%. Como 
fuente de información financiera se utilizan los es-
tados financieros de 2019 que las sociedades re-
portaron ante la entidad, con el fin de elaborar los 
indicadores financieros que serán analizados. La 
encuesta se realizó en 2021, sin embargo, debido 
a que la crisis por la pandemia de Covid-19 afectó 
el normal desarrollo de las sociedades, se utilizan 
los estados financieros de 2019 con el fin de evi-
tar sesgos. Por tanto, adicionalmente, se realiza 
una estimación con restricción muestral donde se 
extrae de la muestra aquellas sociedades que en 
2019 todavía no habían realizado factoring, pero 
en la encuesta reportaron afirmativamente.

El método de estimación utilizado es el Propensity 
Score Matching (PSM) con el fin de realizar un em-
parejamiento uno a uno por características obser-
vadas entre las empresas que realizaron factoring 
y las que no, de tal manera que los grupos sean 
similares en estas características y poder determi-
nar diferencias en las variables de interés.

Los resultados señalan que las empresas del sec-
tor real que realizan factoring se encuentran limi-
tadas en su crecimiento y su capacidad para en-
deudarse, puesto que presentan menores niveles 
de rentabilidad, endeudamiento y liquidez. Estos 
resultados indican que las empresas del sector 
real que realizan factoring están empezando un 
camino para mejorar su desempeño y poder ac-
ceder a nuevos mecanismos de financiación que 
permitan crecer y cumplir los objetivos.

Este primer análisis econométrico es un esfuerzo 
para colocar el foco sobre este mecanismo de finan-
ciación alternativo y conocer si existen beneficios 
eficientes al utilizarlo. Cabe indicar que este análi-
sis es un primer paso de la investigación, dado que 
la encuesta tiene una tasa baja de respuesta. En 
un futuro próximo podrán evaluarse más periodos; 
además las empresas del sector real estarán en un 
punto más álgido en la transición hacia otros me-
canismos de financiación, por lo que los resultados 
podrán ser más robustos y contundentes.

Este estudio consta de ocho secciones, siendo 
la primera esta introducción. La segunda sección 
describe las motivaciones de las empresas del 
sector real para utilizar este mecanismo de finan-



20

ciación. La tercera sección es el marco conceptual 
donde se presentan las definiciones del factoring 
y el marco legal colombiano respecto a esta acti-
vidad. La sección cuatro presenta una rápida re-
visión de literatura, tanto nacional como interna-
cional, sobre esta temática y sus principales resul-
tados. La quinta sección describe la metodología, 
tanto el desarrollo de la encuesta como el método 
de estimación utilizado. La sexta sección presen-
ta la fuente de los datos, la limpieza realizada a 
los datos y las estadísticas descriptivas. La sépti-
ma sección presenta los resultados del PSM. Final-
mente, la octava sección corresponde a las con-
clusiones, donde se presentan las limitaciones de 
esta investigación y posibles trabajos futuros.

Antecedentes

Actualidad de las Pymes:

En Colombia las Pymes son consideradas unida-
des económicas que contribuyen de manera signi-
ficativa al crecimiento competitivo del país, apor-
tan al Producto Interno Bruto, son fuentes rele-
vantes de empleo, que buscan constantemente 
consolidar su mercado interno y pretenden am-
pliar su oferta en el mercado internacional. 

Actualmente, según sondeo del diario La Repúbli-
ca, basados en datos de DANE, en Colombia exis-
ten 5,4 millones de Pymes (La República, 2021). 
Dado que estas empresas son las más represen-
tativas en el país por cantidad, es común observar 
tasas de mortalidad y fracaso elevadas, como lo 
indica Confecámaras en su análisis sobre “Deter-
minantes de la supervivencia empresarial en Co-
lombia“, en los países de la OCDE (Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económico) 
y América Latina, más de la mitad de las empre-
sas nuevas fracasan en los primeros cinco años de 
vida. En el primer año desaparecen, en promedio, 
entre el 20% y 30% de las empresas nacientes y 
el porcentaje de compañías que mueren aumen-
ta aproximadamente 10 puntos porcentuales cada 
periodo (Performia, 2017).

Algunos de los determinantes principales que 
podrían ser fuente del fracaso empresarial, se-
gún resultados de la gran encuesta Pyme del pri-
mer semestre de 2020 realizada por Acopi, esta-
rían la baja demanda de los productos o servicios, 
los altos impuestos, capital de trabajo insuficien-

te, costos laborales y falta de financiamiento. Por 
otra parte, un artículo emitido por el diario Porta-
folio indica que, entre los factores que conllevan a 
este posible fracaso, está la disminución de flujo 
de efectivo por la demora en el pago de facturas 
por parte de grandes compañías, a quienes las Py-
mes le prestan la mayoría de sus servicios en con-
dición de proveedor (Portafolio.co, 2021).

Impacto del Covid-19 en las Pymes

A nivel internacional, las Pymes tuvieron afecta-
ción de manera general, esto debido al cierre del 
comercio local y mundial, cancelación de opera-
ción aérea, portuaria y medidas de confinamiento 
tanto para ciudadanos como para empresas, entre 
otras medidas.

En Europa alrededor el 90% de las Pymes infor-
maron verse afectadas económicamente, en parti-
cular los sectores de mayor afectación fueron ser-
vicios (60%), construcción y producción, seguido 
de alimentos con impacto del 10% al 15% (Hue-
mer, 2020). Mientras tanto, en Estados Unidos, 
según encuesta realizada por National Small Bu-
siness Association (NSBA) y por el departamen-
to de Economía de la Universidad Illinois, el 43% 
de estas empresas cerraron temporalmente debi-
do a la baja demanda y los problemas de salud de 
sus empleados causados por el COVID-19, lo que 
generó interrupción de la cadena de suministros, 
otras redujeron los empleos en un 39%. Los resul-
tados también ilustraron la fragilidad en cuanto a 
flujo de caja, por ejemplo, la mediana empresa te-
nía solamente capital de trabajo para cubrir 2 me-
ses de operación (Bartik et al., 2020).

En Colombia, de acuerdo con la Gran Encuesta 
Pyme del año 2020-II, realizado por ANIF, las Py-
mes a nivel nacional presentaron balance negati-
vo en sus ventas, las pequeñas en -6% y medianas 
empresas en -4% pertenecientes a sectores como 
el de industria y servicios. Por el contrario, el sec-
tor de comercio fue el único con niveles de ventas 
positivos (10%), en cuanto al nivel de empleo este 
tuvo un balance negativo debido en gran parte a 
las restricciones en la actividad laboral y produc-
tivas (ANIF, 2020). En general, la pandemia resal-
tó aún más la fragilidad de las Pymes en cuanto a 
la capacidad económica y financiera para sostener 
la operación y las pésimas condiciones que ofrece 
el mercado en cuanto a financiamiento accesible.
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Acceso al Crédito

En consonancia con lo anterior, para cubrir tanto el 
capital de trabajo y los costos laborales, se requiere 
de un músculo financiero fuerte bien sea con recur-
sos propios o recursos externos. Es aquí donde se 
complica el panorama, ya que la gran mayoría de es-
tas empresas no cuentan con experiencia crediticia 
suficiente, ni avales o garantías que les permita bus-
car financiamiento externo, así como la ausencia de 
conocimiento financiero que tienen los empresarios 
en cuanto a otros tipos de financiación alterna. 

Esta difícil situación se refleja en los resultados de 
la encuesta sobre la situación del crédito en Co-
lombia al año 2020 realizado por el Banco de La 
República, en el cual es notorio que las micro y pe-
queñas empresas muestran un rezago en cuanto 
al acceso al crédito, comparadas con las media-
nas y gran empresa, pues la tasa de crecimiento 
de préstamos concedidos fue negativa. Así mis-
mo, refiere que algunos de los obstáculos que im-
piden o podrían impedir otorgar un mayor volu-
men de crédito al sector privado, por parte de los 
bancos comerciales, compañías de financiamien-
to comercial (CFC) y entidades cooperativas; es la 
débil capacidad de pago de los clientes, su activi-
dad económica, la falta de interés y los niveles de 
capital del cliente, y las medidas adoptadas por 
los entes reguladores (Banrep, 2020).

Figura 1. Acceso al crédito para las 
empresas según su tamaño.
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Fuente: Encuesta sobre la situación del crédito en 
Colombia, marzo 2020, Banrep. https://repositorio.

banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9838/
RSSC%20-%20Final.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Para el caso latinoamericano conforme los datos re-
colectados en su informe anual de la OCDE Finan-
cing SMEs and Entrepreneurs 2020, el crecimiento 
de los nuevos préstamos a las Pymes fue positivo 
en 14 países quienes proporcionaron datos para 
este indicador, y negativo en otros 13. Estados Uni-
dos también transformó una tendencia de dos años 
consecutivos de tasa de crecimiento negativa en el 
año 2018 (OCDE, 2020).

Respecto al comportamiento de tasas de interés o 
el coste de los créditos bancarios, en este mismo 
informe se indica que en 2018, los tipos de inte-
rés de las Pymes fueron los más elevados en cin-
co países (Perú, Brasil, Colombia, México y Ucra-
nia), en niveles sobre el 17%. Chile y Nueva Zelan-
da fueron las únicas economías de renta alta con 
tipos de interés cercanos al 10%, muy por encima 
de la mediana del 4,08% (OCDE, 2020).

Las solicitudes de préstamos bancarios en Europa 
disminuyeron en el primer semestre de 2019, des-
pués de haberse mantenido en general constantes 
durante el periodo 2011-2018. En el primer semes-
tre de 2019, el 25,96% de las Pymes solicitaron un 
préstamo bancario (frente al 27,12% en el primer 
semestre de 2018). La tasa de solicitudes de prés-
tamo totalmente exitosas alcanzó el 71,88% (fren-
te al 73,93% del primer semestre de 2018), mien-
tras que la tasa de rechazo repuntó hasta el 6,45% 
(frente al 4,88% del primer semestre de 2018). 

En la encuesta realizada por Facebook, la OCDE y el 
Banco Mundial se proporcionó información sobre 
cómo las pymes se beneficiaron realmente de las 
medidas de apoyo del gobierno, en resumen, las 
Pymes más jóvenes eran quienes menos probabi-
lidades tenían de recibir apoyo económico de sus 
propios gobiernos. Entre 32 países de la OCDE, el 
33% de las pymes de uno o dos años de creación 
recibieron dicho apoyo, mientras que las recién 
creadas solo fueron apoyadas un 15%, factores 
como el tamaño de la empresa y los años de ope-
ración /edad, fueron determinantes a la hora de 
conceder apoyos económicos (OCDE [38], 2020).

Esta misma encuesta muestra que la proporción 
de Pymes que no recibieron apoyo del gobierno en 
2020 (definidas como pymes que informaron una 
caída del 40% o más en las ventas y no recibie-
ron apoyo) oscila entre el 2% y el 6 % en Hungría 

https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9838/RSSC%20-%20Final.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9838/RSSC%20-%20Final.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9838/RSSC%20-%20Final.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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y Nueva Zelanda respectivamente, comparado con 
el 41% y el 47% en Colombia y México. Al menos 
una Pyme encuestada se benefició de una medi-
da de apoyo desde el inicio de la crisis como fue 
el caso de Nueva Zelanda, en el cual se vieron be-
neficiadas el 52% de las empresas frente al 8% de 
Colombia y el 7% de México.

Son persistentes los problemas estructurales de 
acceso a fuentes de financiamiento externo, sobre 
todo a las MiPymes que tienen como característi-
ca un perfil de riesgo alto, aunado que este tipo de 
empresa no cuenta con activos suficientes que sir-
van de aval para obtener financiamiento. Otro as-
pecto importante que este grupo de empresas en-
marcan como un obstáculo para acceder al crédi-
to, es que en el mercado se manejan altas tasas de 
interés, procesos y tramitología largos, y los nive-
les de crédito que se puede aprobar es muy bajo.

Si bien es cierto la Bolsa de Valores de Colombia 
ha apoyado la plataforma de crowfunding “a2cen-
so”, siendo administrador de la plataforma, cuyo 
objetivo es que las Pymes puedan obtener recur-
sos a través de la emisión de valores, el mercado 
público de valores aún no es una alternativa de fi-
nanciación tangible para ellas.

Marco Conceptual

Financiamiento basado en activos – factoring

Frente al panorama anterior, se hace necesario crear 
iniciativas que permitan tener un entorno económi-
co más propicio donde no existan barreras para el 
crecimiento y desarrollo de la Pyme, lo que implica 
mejorar las condiciones para que accedan a instru-
mentos financieros alternos que le permita mejorar 
su posición dentro de su mercado.

Algunas alternativas se basan en el valor de los ac-
tivos como el leasing, factoring, confirming o fac-
toring inverso y el descuento de facturas; otras 
como inversiones de capital de riesgo, deuda pri-
vada, crowdfounding que se describe como la so-
licitud de financiamiento al público general para 
un proyecto/empresa a través de una plataforma 
online de intermediación y dentro de la cual se 
presenta el crowdfactoring (financiamiento de fac-
turas en línea), renting y rent-back.

Este estudio se enfoca en el factoring, cuyo origen 
data de los países anglosajones, donde se tenía la 
figura del commission agent que era una forma de 
comercio en la que se adquiría y vendían mercancías 
a nombre propio, pero para cuenta de tercero. Estos 
agentes distribuían las mercancías encargadas por 
los comerciantes, las vendían y cobraban el precio 
de las ventas, y de la misma manera, pagaban anti-
cipadamente las facturas a sus clientes y empezaron 
a financiar ese tipo de operaciones con préstamos, 
pues les pagaban anticipadamente a los comiten-
tes y luego ejercían su cobro ante los comerciantes 
compradores. Esta actividad luego se profesionalizó 
hasta que fue ofrecida por el sector financiero o por 
compañías privadas (Vargas, H., 2015).

Su definición, según autores como Soufani (2002), 
es el proceso financiero en el que una empresa es-
pecializada (factor) compra a sus clientes las deu-
das comerciales o cuentas por cobrar derivadas 
de la venta de bienes o la prestación de servicios 
a clientes comerciales. El cliente de la empresa 
cliente se convierte en deudor de la empresa de 
factoring, y por lo tanto el deudor, tiene que pagar 
directamente al factor. 

La siguiente gráfica, ilustra en detalle el proceso de 
una operación de factoring y sus diferentes actores:
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Figura 2. Funcionamiento del Factoring
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Dentro de los tipos de factoring se encuentra el 
factoring con recurso, en el cual, quien asume 
riesgos en cuanto costos y mora de pago es la em-
presa que negocia la factura. En cambio, en el fac-
toring sin recurso, es el factor quien asume el ries-
go y costos en caso de mora. Otra alternativa es el 
factoring con notificación, donde el cliente tiene 
el conocimiento de que el destinatario de las fac-
turas deberá ser cambiado (por la empresa de fac-
toring), pues sabe que estas fueron cedidas. Y sin 
notificación, es aquel en el que el cliente – paga-
dor no tiene el conocimiento de la operación.

También se encuentra la modalidad de factoring in-
verso o mejor conocido como confirming, a través 
de la cual una empresa contrata a una sociedad fi-
nanciera para que sea esta quien se encargue de la 
gestión de sus pagos a proveedores. En esta opera-
ción, destaca por encima de todo el ofrecimiento a 
esos proveedores de una línea de financiación que 
les permita cobrar con antelación sus facturas, pre-
via deducción de los intereses correspondientes4.

4	 Gedesco. Definición Confirming –Tomado de https://www.gedesco.es/
confirming/. 

En Colombia se encuentran registradas aproxima-
damente 290 empresas que prestan servicios de 
factoring y algunos servicios de confirming. Para 
Colombia este es un mercado de gran auge y po-
tencial. Actualmente, mediante esta herramienta, 
se descuenta cerca del 3% del PIB, mientras que 
en otros países como Chile la cifra es cercana al 
14%. Esto significa que existe el potencial de mo-
ver más de $136 billones anuales en factoring, lo 
que consolida las alternativas financieras de fac-
toring y confirming como factores de crecimiento 
empresarial y optimización del flujo de caja (Por-
tafolio.co, 2020).

Sin embargo, existen impedimentos para el desa-
rrollo del factoring, las cuales se encuentran resu-
midas en la Figura 3. Por ejemplo: el primer obstá-
culo, es el perfil del comprador; en segundo lugar se 
encuentran los requerimientos para recopilar datos 
relevantes de sus clientes para establecer la identi-
dad y perfil de riesgo y los requerimientos para ana-
lizar las medidas, políticas y controles empleados 
por instituciones reguladas y gobiernos para pre-
venir, desalentar y combatir los delitos financieros 
(FinCrime), especialmente el lavado de dinero y el 
financiamiento del terrorismo; y en tercer lugar está 
la baja calificación crediticia de los países, final-
mente la falta de liquidez y bajos ingresos.

https://www.gedesco.es/confirming/
https://www.gedesco.es/confirming/
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Figura 3. Impedimentos potenciales para el desarrollo del factoring 2020
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Aunque no todo el panorama es negativo, de 
acuerdo con el reporte de la OCDE sobre Finan-
cing SMEs and Entrepreneurs, los instrumentos de 
financiación alternativa como el factoring, el lea-
sing y la financiación alternativa en línea, han ex-
perimentado un crecimiento sostenido en los últi-
mos años, a menudo con el apoyo del desarrollo 
de las Fintech. Paralelamente a estas evoluciones, 
la reciente dinámica de digitalización está presen-

tando nuevas oportunidades y desafíos para la fi-
nanciación de las Pymes (2019).

Según Factors Chain International, el volumen tran-
sado a nivel mundial de factoring y sus versiones, 
venía en evolución desde el año 2014, mientras que 
para el año 2020 comparado con el 2019, se presen-
tó una disminución de estos volúmenes en 6,52%, 
esto como consecuencia de la pandemia.

Figura 4. Evolution of Global Factoring Volume (amounts in Euro billions)

Fuente: FCI, Evolution of Global Factoring Volume (In Euro billions). https://fci.nl/en/industry-statistics

En lo referente al volumen transado de este tipo de 
operaciones por país, a nivel mundial se registró 
EUR 2.726.728 millones en negocios bajo la moda-
lidad de factoring doméstico e internacional en el 

año 2020. De este total, el mayor porcentaje se dio 
en Europa con el 67,65%, en segundo lugar de mayo-
res transacciones fue en Asia Pacifico con el 25,57%, 
el tercer lugar lo ocupa con un 3,06% Sur America. 

https://fci.nl/en/annual-review
https://fci.nl/en/industry-statistics
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Figura 5. Total Factoring Volume by Country in the Last 7 Years

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Var
Caribbean 45 0.0%

Chile 24,850 22,300 25,050 22,756 26,500 33,600 27,000 -19.6%
Colombia 8,985 10,333 7,630 7,655 7,142 7,667 5,525 -27.9%

Costa Rica 2,337 2,710 231 231 836 100.0%
Dominican Republic 144 302 337 253 -24.9%

Guatemala 282 300 300 0.0%
Honduras 22 27 27 67 75 52 -30.1%

Mexico 25,486 19,291 22,510 23,314 24,477 25,200 14,361 -43.0%
Peru 8,293 1,475 1,550 10,105 12,023 13,905 13,657 -1.8%

Uruguay 70 90 84 98 110 103 63 -38.8%
Total South America 103,124 86,826 104,396 117,088 121,248 132,031 83,559 -36.7%

Fuente: FCI, Total Factoring Volume By Country in the last 7 years (In Euro millions). https://fci.nl/en/industry-statistics

En cuanto al volumen reportado en Sur América, 
específicamente en Colombia, cerro el año 2020 
en EUR 5,525 millones, ocupando el cuarto lugar 
frente al volumen registrado por Chile (1°), México 
(2°) y Perú (3°); volumen menor al que venía pre-
sentando en años anteriores.

Marco legal del factoring

Acorde con las dificultades financieras y poca esta-
bilidad que presentaban las micro, pequeñas y me-
dianas empresas, el Gobierno a través del documen-
to Conpes 3484 de 2007 sobre Política nacional para 
la transformación productiva y la promoción de las 
micro, pequeñas y medianas empresas: un esfuerzo 
público-privado, identificó algunos obstáculos para 
el desarrollo empresarial de dicho segmento de em-
presas. Por ejemplo: el hecho de que este segmento 
de empresas se dedicara a prácticas informales, te-
ner altos costos para operar en dicha informalidad, 
baja capacidad de innovación, limitado acceso a fi-
nanciamiento adecuado, bajo uso de tecnologías 
de información, y baja participación en el mercado 
de contratación pública, se formuló como estrategia 
de fomento para el acceso al financiamiento alterno 
establecer una política de estímulos a los fondos de 
inversión así como el fomento del uso del factoraje 
por parte de las microempresas y las Pymes, e imple-
mentar un programa de compra de cartera en cade-
nas productivas para el desarrollo de proveedores. 

A raíz de lo anterior, nacen algunas normas en be-
neficio de las Mipymes, entre ellas, la primera ley 
sobre factoring, Ley 1231 de 2008 en Colombia, 
por medio de la cual se unifica la factura como tí-
tulo valor como mecanismo de financiación para 
el micro, pequeño y mediano empresario, se dis-
pone los requisitos para poder ejercer esta activi-

dad, así como lo relacionado con los procedimien-
tos contra el lavado de activos. 

Consecuentemente surgen los decretos Decreto 
3327 de 2009, que reglamenta la aceptación de la 
factura cambiaria, los requisitos de la misma, los 
efectos de la copia de la factura cambiaria, el ejer-
cicio del derecho crediticio consignado y su men-
ción como título valor.

El Decreto 2669 de 2012, que reglamenta la acti-
vidad de factoring que realizan las sociedades co-
merciales, se reglamenta el artículo 8° de la Ley 
1231 de 2008, se modifica el artículo 5° del Decre-
to número 4350 del 2006 y se dictan otras disposi-
ciones. En su Artículo 3° se refiere al riesgo de im-
pago o de insolvencia. 

Entre otras se encuentran: 

•	 Artículo 772 y siguientes del Código de Comer-
cio - Definición Factura.

•	 Decreto 3327 de 2009 - Por el cual se reglamen-
ta parcialmente la Ley 1231 del 17 de julio de 
2008 y se dictan otras disposiciones.

•	 Ley 1450 de 2011- Artículo 38 - Operaciones 
de factoring realizadas por entidades vigiladas 
por la Superintendencia de Sociedades. 

•	 Decreto 2669 de 2012 - Modificado por la ley 
1676 de 2013 - Por el cual se reglamenta la ac-
tividad de factoring que realizan las sociedades 
comerciales, se reglamenta el artículo 8° de la 
Ley 1231 de 2008, se modifica el artículo 5° del 
Decreto número 4350 del 2006 y se dictan otras 
disposiciones.

https://fci.nl/en/industry-statistics
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•	 Decreto 1219 de 2014 (julio 2) - Por el cual se re-
glamenta el artículo 89 de la ley 1676 de 2013 y 
se modifican los decretos 4350 de 2006 y 2669 
de 2012 - La actividad de captar dinero del pú-
blico y prestarlo.

•	 Decreto 1074 de 2015: artículos. 2.2.2.1.1.5., 
2.2.2.2.1. y siguientes y artículo 2.2.2.53.2 - 
Entidades que vigila la Superintendencia de 
Sociedades, empresas de factoring sujetas a la 
vigilancia de la superintendencia de socieda-
des, de la circulación de la factura electrónica 
de venta como título valor.

•	 Ley 1819 de 2016 Articulo 33-2 - Tratamiento 
del factoring o factoraje para efectos del im-
puesto sobre la renta y complementarios.

•	 Decreto 1349 de 2016 - (Derogado por el Art. 2 
del Decreto 1154 de 2020) - Por el cual se adi-
ciona un capítulo al Decreto Único Reglamen-
tario del Sector Comercio, Industria y Turismo, 
Decreto 1074 de 2015, referente a la circulación 
de la factura electrónica como título valor y se 
dictan otras disposiciones.

•	 Ley 527 de 1999 - Resolución 2215 de 2017 - de 
la Resolución 0294 de 2018 - Factura Electrónica.

•	 Decreto 1154 de 2020 (agosto 20) - Por el cual 
se modifica el Capítulo 53 del Título 2 de la Par-
te 2 del libro 2 del Decreto 1074 de 2015, Decre-
to Único Reglamentario del Sector Comercio, In-
dustria y Turismo, referente a la circulación de 
la factura electrónica de venta como título valor 
y se dictan otras disposiciones.

•	 Ley 2024 de 2020 - Por medio de la cual se 
adoptan normas de pago en plazos justos en el 
ámbito mercantil y se dictan otras disposicio-
nes en materia de pago y facturación.

•	 Boletín Jurídico No 39 Superfinanciera, Concep-
to 2012042354-002 del 22 de agosto de 2012 – 
Por medio del cual se estable las diferencias de 
Contratos de factoring y de descuento.

Revisión de Literatura

La siguiente revisión de literatura presenta los au-
tores clave que han ahondado en el funcionamien-
to del factoring y del crédito tradicional.

The role of factoring for financing small and me-
dium enterprises (Klapper, 2005): Analiza el fac-
toring como una fuente importante de financia-
ción en las económicas en desarrollo, reflexiona 
sobre los patrones de factoring y su papel para 
las pequeñas y medianas empresas (PYMES) así 
como el papel del factoring inverso, a través de 
un análisis de variables del negocio (financieras) 
y macroeconómicas.

The role of factoring in financing UK SMEs: A su-
pply side analysis (Soufani, 2001): analiza el pa-
pel del factoring en la financiación de las peque-
ñas empresas, a través de una encuesta de empre-
sas que proveen factoring del Reino Unido. Toma 
como variables para el estudio, el tamaño, edad, 
sector y etapa de crecimiento de empresas que ha-
cen uso de este mecanismo. 

On the determinants of factoring as a financing 
choice: evidence from the UK (Soufani, 2002): es-
tudió los determinantes del factoring en el Reino 
Unido. Las pruebas econométricas buscan probar 
la hipótesis de elegir el factoring como fuente de 
financiación y el tipo de empresas que lo utilizan. 
La evaluación se centra en establecer variables 
como el perfil del prestatario, características de-
mográficas de la empresa, edad, volumen de ne-
gocio, industria y tipo de empresas (legal) para 
analizar si existe asociación entre el uso del fac-
toring y la disponibilidad del crédito para las em-
presas, requisitos de garantía y su valor, y el valor 
de la deuda, así como las dificultades financieras 
de las empresas.

Supply Chain Finance and SMEs: Evidence from 
International Factoring Data (Auboin, Marc / 
Smythe, Harry / Teh, Robert, 2016): Este artículo 
muestra que el factoring internacional tiene un 
efecto positivo al permitir que las PYME accedan al 
comercio internacional, demuestran que también 
puede ser utilizado en compañías que maneja ca-
denas de suministro, para ello, hacen uso de la 
mayor base de datos disponible actualmente so-
bre transacciones basadas en factores recogidas 
por Factor Chain International (FCI) para el periodo 
2008 a 2015, donde ejecutan su modelo de regre-
sión de logaritmo natural del comercio internacio-
nal de las pymes frente al capital circulante obte-
nido en el descuento de las facturas y la medida 
del crédito comercial a corto plazo.
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Financing firms with restricted access to financial 
markets: the use of trade credit and factoring in 
Belgium (Asselbergh, 2002): Este autor investiga 
si la financiación a proveedores y el factoring pue-
den considerarse medios alternativos de finan-
ciación, conforme la situación de empresas que 
sufren por tener un acceso restringido a los mer-
cados financieros tradicionales, las cuales se ca-
racterizan por ser pequeñas y nuevas empresas 
con enormes gastos de capital. Este estudio toma 
como variables, la liquidez del proveedor, varia-
ción de ventas, incremento de activos, inversio-
nes en activo fijo, tasa impositiva, entre otras, con 
metodología de regresión logística multivariante.

Small and medium-size enterprises: Access to fi-
nance as a growth constraint (Beck & Demirguc, 
2006): Este artículo investiga sobre el acceso a la 
financiación de las pequeñas y medianas empre-
sas, las limitaciones para su crecimiento, el pa-
pel que desempeñan las instituciones financieras 
y jurídicas en cuanto al acceso a la financiación 
externa, y los instrumentos de financiación inno-
vadores pueden ayudar a facilitar el acceso de las 
PYME a la financiación, incluso en ausencia de 
instituciones bien desarrolladas.

Las limitaciones al financiamiento bancario de las 
Pymes de alta tecnología (M. Belén Guercio, Lisa-
na B. Martinez, Hernán Vigier, 2017): Analiza el 
efecto del grado de intensidad tecnológica asocia-
do a las Pymes en el acceso al financiamiento. Por 
lo tanto, se estima un modelo Logit ordenado con-
siderando un conjunto de variables independien-
tes como el tamaño de la empresa, la antigüedad, 
la capacidad exportadora y la intensidad tecnoló-
gica asociada al sector. Los resultados obtenidos 
muestran que la intensidad tecnológica de la em-
presa resulta ser la variable que más impacta en la 
probabilidad de financiarse en el sector bancario.

Metodología

Esta es una investigación aplicada enfocada en 
analizar información proveniente de fuentes prima-
rias y secundarias. Se usaron métodos cuantitativos 
y cualitativos, ya que se investigará sobre la situa-
ción real por medio de encuestas a empresas, de tal 
manera que los resultados arrojados aporten infor-
mación sobre fuentes de financiamiento para ob-
tener liquidez en el corto plazo utilizadas por estas 
empresas. Adicionalmente, se incluye una primera 
aproximación econométrica con el método Propen-

sity Score Matching (PSM) para comparar aquellas 
empresas que realizan factoring con aquellas que 
no y poder observar diferencias en variables finan-
cieras de liquidez, endeudamiento y rentabilidad.

A su vez contempla un tipo de investigación progra-
mática dado que se tendrán en cuenta el proceder 
de las empresas y el análisis su estructura financie-
ra conforme la utilización de financiamiento. Adi-
cionalmente, se puede indicar que se trata de una 
investigación de corte transversal, ya que se ana-
lizará información de una “fotografía” o un único 
momento de interés, el cual para este caso corres-
ponde a los movimientos realizados en el año 2019. 
Esto debido a que el año 2020 al ser un año atípico 
(pandemia por Covid-19) presenta sesgo en los re-
sultados financieros, debido a la crisis en la que se 
vieron envueltas especialmente las Mipymes.

Encuesta a Empresas

En primer lugar, se efectuó una encuesta a 18.869 
sociedades supervisadas por la Superintendencia 
de Sociedades, con población objetivo que se es-
timó según el Decreto 2130 de 2015 en su artículo 
2.2.2.11.2.6., el cual determina las categorías de 
las entidades sujetas al régimen de insolvencia 
empresarial así:

•	 Categoría A - Grandes: Activos > 45.000 SMMLV

•	 Categoría B - Medianas:  
10.000 SMMLV < Activos < 45.000 SMMLV 

•	 Categoría C - Pequeñas y Micro:  
Activos < 10.000 SMMLV

De acuerdo con la clasificación anterior, la pobla-
ción objetivo serían las Mipymes: micro, peque-
ñas y medianas empresas que se encuentran den-
tro de la categoría B y C.

El diseño del cuestionario se realizó utilizando 
preguntas como:

•	 Pregunta de múltiples opciones y única res-
puesta y preguntas estándares abiertas de en-
trada de texto numérico.

•	 Estas preguntas están constituidas por datos 
de tipo escala (cuantitativos), datos nominales 
y respuestas dicotómicas (SI/NO), datos de ra-
zón (cuantitativo).
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Las preguntas abarcaban temas sobre, sector eco-
nómico al que pertenece la sociedad, rotación de 
cuentas por cobrar, por pagar, conocimiento de 
factoring, confirming, barreras en cuanto al acce-
so a financiación y estado de utilización de meca-
nismos de financiación tradicional.

Propensity Score Matching (PSM)

En segundo lugar, se realiza una primera aproxi-
mación econométrica, utilizando un método que 
tome en cuenta la naturaleza de los datos. Debido 
a que los datos no son aleatorios, las estimacio-
nes utilizando técnicas tradicionales pueden re-
sultar sesgadas por la endogeneidad que causa el 
sesgo de selección o por otros factores llamados 
confundidores (confounders en inglés). La técnica 
a utilizar debe obtener los mejores controles po-
sibles que permitan comparar aquellas empresas 
del sector real que realizaron factoring con aque-
llas que no, como si hubiese ocurrido un trata-
miento aleatorio. Es decir, que la decisión de reali-
zar o no financiamiento vía factoring no haya sido 
una elección consistente con las características de 
la sociedad, sino una elección aleatoria.

Por lo anterior, un método apropiado es el méto-
do propuesto por Rosenbaum y Rubin (1983) lla-
mado Propensity Score Matching (PSM). Este mé-
todo consiste en crear un puntaje p(Xi), que des-
cribe la probabilidad de que una sociedad (en 
este caso, empresa del sector real) con unas ca-
racterísticas, llamadas covariables (Xi), realice fi-
nanciamiento vía factoring, llamado tratamiento 
(Di=1), utilizando un modelo Logit o Probit para 
calcular la probabilidad:

p(Xi)=P[Di=1 [Xi] (1)

Becker e Ichino (2002) señalan que si el estatus 
del tratamiento es aleatorio en la distribución de-
finida por las covariables (Xi), también lo será en 
p(Xi). De esta manera, el efecto promedio del tra-
tamiento en los tratados (ATT por siglas en inglés) 
se podría expresar como (p. 359):

  (2)

Los supuestos necesarios para que se cumpla la 
expresión de la ecuación (2) para el ATT son: inde-

pendencia condicional y soporte común. El primer 
supuesto indica que el tratamiento es indepen-
diente de las variables dependientes (Y1i, Y0i) con-
dicional en las covariables observadas (Xi), por 
ende, se está asumiendo que financiarse vía fac-
toring es explicado por las variables observadas 
y que estas afectan tanto a la decisión de finan-
ciamiento como a los outcomes o variables depen-
dientes. El segundo supuesto, de soporte común, 
implica que las sociedades incluidas en el análisis 
tienen una probabilidad positiva y menor a uno de 
ser tratada o control (0 < p(Xi) < 1).

Para realizar la evaluación de la decisión de finan-
ciamiento vía factoring, las covariables utilizadas 
para construir el PSM son: edad de la sociedad, ta-
maño, endeudamiento, margen precio-costo, utili-
dad operacional, margen operacional, tipo socie-
tario, región y sector. Una vez calculado el puntaje, 
se procede a aplicar un método de emparejamien-
to de las sociedades. En este proceso se utilizó el 
método de vecino más cercano sin reemplazo, es 
decir, para cada sociedad que realizó factoring se 
escoge una sociedad que no realizó factoring que 
tengan el puntaje más cercano entre sí, y sin reem-
plazo implica que para cada sociedad tratada hay 
solo una de control que no se puede repetir para 
otras tratadas así tengan características similares.

Datos, Muestra y Variables

La encuesta se realizó vía web utilizando un for-
mulario de Microsoft Forms a 18.679 sociedades, 
obteniendo una tasa de respuesta del 7,54% equi-
valente a 1.410 respuestas. En el proceso de depu-
ración se eliminó una sociedad que no reportó su 
NIT y otra que reportó su NIT de manera errada, por 
lo que no fue encontrada en la base de datos. Adi-
cionalmente, se eliminan 24 respuestas duplica-
das, es decir, casos donde la sociedad respondió 
dos veces la encuesta y ocho respuestas de socie-
dades que no fueron requeridas. Finalmente, una 
sociedad es eliminada de la base de datos al rea-
lizar el emparejamiento con los estados financie-
ros, puesto que no se tienen registros. Así, se ob-
tiene un total de 1.375 sociedades que respondie-
ron correctamente la encuesta. De estas, el sector 
económico predominante al que pertenecen las 
sociedades fue el sector de comercio, seguido de 
servicios, manufactura, construcción, agropecua-
rio y otros como financiero, minero y energético, 
transporte y comunicaciones.
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Figura 6. Sector Económico de Empresas Encuestadas

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

En gran porcentaje de las encuestas recibidas tie-
nen actualmente créditos con alguna entidad fi-
nanciera, y el destino del crédito lo otorgan para 
capital de trabajo. Solo 136 sociedades hacen uso 
de mecanismos de financiación alterna como el 
factoring, para obtener liquidez inmediata, y solo 
31 utiliza el mecanismo de confirming. Además, 
se encuentra que algunas de las barreras para ac-
ceder a financiación es el alto coste financiero, la 
aceptación solo de clientes solventes y la exigen-
cia de garantías.

Estadística Descriptiva

A partir de los resultados de la encuesta y en con-
junto con los estados financieros del año 2019, se 
aplicará el método econométrico, utilizando las 
variables definidas para determinar las diferen-
cias en cuanto a liquidez, rentabilidad y endeuda-
miento (acceso al crédito), por medio de cálculo 
de indicadores financieros.

Tabla 1. Variables utilizadas

Variable Fórmula

Recaudo de CxC en 30 días Dado en encuesta

Recaudo de CxC en 60 días Dado en encuesta

Recaudo de CxC en 90 días Dado en encuesta

Variable Fórmula

Recaudo de CxC en 120 días o más Dado en encuesta

Pago de CxP en 15 días Dado en encuesta

Pago de CxP en 30 días Dado en encuesta

Pago de CxP en 60 días Dado en encuesta

Pago de CxP en 90 días Dado en encuesta

Pago de CxP en más de 90 días Dado en encuesta

¿Debe mejorar liquidez? Dado en encuesta

Edad de la sociedad Dado en encuesta

Tamaño Ln(Activos)

Endeudamiento Ln(1+Pasivos/Activos)

Utilidad Operativa Ln(Ganancia por Act. De Oper.)

Price Cost Margin (Gan. Por Act. De Oper. - 
Depr)/Ingresos Oper.

Margen Operacional Gan. Por Act. De Oper./Ingresos Oper.

Margen Operacional^2 (Gan. Por Act. De Oper./
Ingresos Oper.)^2

CxP Corrientes/Pasivo CxP Corrientes/Pasivo

CxP No Corrientes/Pasivo CxP No Corrientes/Pasivo

CxP /Pasivo CxP /Pasivo

Endeudamiento del Patrimonio Pasivo Total/Patrimonio

Endeudamiento del Activo Pasivo Total/Activo

Cobertura de Gastos Utilidad antes de interés e 
impuestos/Gastos financieros
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Variable Fórmula

Razón Corriente Activo Corriente/Pasivo Corriente

Prueba Ácida (Activo Corriente - Inventarios)/
Pasivo Corriente

Capital neto de trabajo operativo CxC + Inventarios - CxP

Margen Neto Utilidad Neta/Ingresos 
Operacionales

ROE Utilidad Neta/Patrimonio

ROA Utilidad Neta/Activo

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

La Tabla 2 presenta las estadísticas descriptivas 
de la base de datos, comparando las sociedades 
que hacen factoring con las que no. En cuanto al 
comportamiento de recaudo de las cuentas por co-

brar, es usual que se presente una recuperación 
de cartera mayor a 60 y 90 días para aquellas so-
ciedades que hacen uso del mecanismo de facto-
ring y no a los 30 días, este resultado es contra-
intuitivo. Sin embargo, señala que las sociedades 
que realizan factoring están teniendo restriccio-
nes de liquidez, las cuales aún son muy altas a pe-
sar de estar realizando factoring. Además, se reve-
la para este mismo grupo de empresas que tardan 
más días en efectuar el pago de sus cuentas por 
pagar, lo que demuestra la falta de flujo de caja 
y un ciclo de caja amplio. Lo anterior se relacio-
na con la necesidad de mejorar la liquidez, pues-
to que se obtiene de aquellas que manejan fac-
toring son quienes presentan mayor ausencia de 
liquidez y quienes deben suplir dicha necesidad 
con mayor rapidez.

Tabla 2. Estadísticas descriptivas

Variable
No utiliza Factoring Utiliza Factoring Test Diferencia 

Medias

N Media Desv. Est. Mediana N Media Desv. Est. Mediana Coeficiente Valor T

Recaudo de CxC 
en 30 días 1225 0.48 0.50 0.00 136 0.27 0.45 0.00 0.21*** (4.70)

Recaudo de CxC 
en 60 días 1225 0.35 0.48 0.00 136 0.56 0.50 1.00 -0.21*** (-4.79)

Recaudo de CxC 
en 90 días 1225 0.18 0.38 0.00 136 0.24 0.43 0.00 -0.06* (-1.82)

Recaudo de CxC en 
120 días o más 1225 0.13 0.33 0.00 136 0.12 0.32 0.00 0.01 (0.27)

Pago de CxP en 15 días 1225 0.16 0.37 0.00 136 0.08 0.27 0.00 0.08** (2.46)

Pago de CxP en 30 días 1225 0.51 0.50 1.00 136 0.32 0.47 0.00 0.19*** (4.19)

Pago de CxP en 60 días 1225 0.30 0.46 0.00 136 0.50 0.50 0.50 -0.20*** (-4.91)

Pago de CxP en 90 días 1225 0.09 0.29 0.00 136 0.18 0.38 0.00 -0.09*** (-3.23)

Pago de CxP en 
más de 90 días 1225 0.05 0.23 0.00 136 0.10 0.31 0.00 -0.05** (-2.26)

¿Debe mejorar liquidez? 1225 0.40 0.49 0.00 136 0.55 0.50 1.00 -0.15*** (-3.32)

Edad de la sociedad 1224 16.95 11.88 13.00 136 19.57 13.36 16.00 -2.63** (-2.41)

Tamaño 1225 15.82 1.02 15.97 136 16.19 0.83 16.30 -0.36*** (-4.00)

Endeudamiento 1225 0.40 0.24 0.41 136 0.48 0.12 0.49 -0.08*** (-3.81)

Utilidad Operativa 1003 13.10 1.79 13.32 125 13.81 1.07 13.88 -0.72*** (-4.39)

Price Cost Margin 1170 0.78 15.94 0.05 136 0.04 0.13 0.05 0.73 (0.53)

Margen Operacional 1170 0.84 16.11 0.07 136 0.06 0.13 0.06 0.78 (0.57)

Margen Operacional^2 1170 260.01 4207.18 0.01 136 0.02 0.13 0.00 259.99 (0.72)

CxP Corrientes/Pasivo 1224 0.39 0.30 0.33 136 0.38 0.21 0.37 0.01 (0.22)

CxP No Corrientes/
Pasivo 1224 0.10 0.24 0.00 136 0.06 0.14 0.00 0.04** (2.04)
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Variable
No utiliza Factoring Utiliza Factoring Test Diferencia 

Medias

N Media Desv. Est. Mediana N Media Desv. Est. Mediana Coeficiente Valor T

CxP /Pasivo 1224 0.49 0.31 0.48 136 0.44 0.23 0.44 0.05* (1.77)

Endeudamiento 
del Patrimonio 1225 3.22 64.04 0.93 136 1.84 4.34 1.54 1.38 (0.25)

Endeudamiento 
del Activo 1225 0.59 2.39 0.51 136 0.63 0.20 0.63 -0.04 (-0.17)

Cobertura de Gastos 851 -77.64 2854.54 2.84 117 0.10 33.18 2.01 -77.74 (-0.29)

Razón Corriente 1218 11.03 117.76 1.88 136 1.84 1.00 1.57 9.19 (0.91)

Prueba Ácida 1218 10.01 117.19 1.35 136 1.26 0.86 1.07 8.75 (0.87)

Capital neto de 
trabajo operativo† 1225 $ 2,105,860 $ 5,384,366 $ 1,115,913 136 $ 4,415,734 $ 7,154,115 $ 2,918,823 -2,309,873.67*** (-4.58)

Margen Neto 1170 0.86 14.74 0.03 136 0.02 0.10 0.02 0.85 (0.67)

ROE 1225 0.09 0.78 0.07 136 0.10 0.38 0.11 -0.01 (-0.15)

ROA 1225 0.02 0.43 0.03 136 0.04 0.07 0.04 -0.02 (-0.61)

 
Nota: ***, ** y * representan niveles de significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. † Cifras en miles de pesos colombianos. 

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales

A nivel de endeudamiento se estima que aquellas 
sociedades que manejan factoring manejan un 
mayor nivel de endeudamiento que las que no uti-
lizan factoring. Para las sociedades que no utili-
zan factoring pesa más el rubro de cuentas por pa-
gar dentro de sus pasivos totales que el peso para 
las que hacen uso de este mecanismo.

Otro resultado importante es respecto del capital 
de trabajo neto operativo, el cual indica mayor ne-
cesidad del mismo para las sociedades que mane-
jan factoring que las que no suelen utilizarlo. Es 
decir, que las cuentas por cobrar son más altas, 
pero a su vez las cuentas por pagar son mucho me-
nores de las que no utilizan factoring.

Las sociedades que usan factoring presentan ma-
yores restricciones para acceder a recursos, por lo 
que buscan acceder a este mecanismo de finan-
ciación alternativo que requiere de menos garan-
tías o colaterales para realizarse y permite generar 
un apalancamiento para continuar su operación, 
además de generarle experiencia para un futuro 
acceso al crédito tradicional.

Resultados

Para la aplicación del Propensity Score Matching 
(PSM) se realizó un primer paso con la estimación 
de la probabilidad que una sociedad realizara fac-

toring, cuyos resultados se encuentran disponi-
bles en la Tabla 4 en los anexos. Así mismo, con el 
fin de tener un efecto estimado completo, tenien-
do en cuenta que la encuesta se realizó en 2021 y 
los datos financieros utilizados son de 2019, debi-
do al sesgo que representa la crisis por la pande-
mia de Covid-19, se realizó una pregunta adicional 
con el fin de especificar el año en que habían co-
menzado a realizar dicha actividad. Así pues, se 
presentan los resultados sin restricción muestral 
y con restricción muestral, donde esta restricción 
implica extraer de la muestra que sirvió para la es-
timación aquellas que habían realizado factoring 
después de 2019.

La Tabla 3 presenta los resultados de la estima-
ción del PSM, específicamente del ATT (Average 
treatment effect on the treated, por sus siglas en 
inglés). Para esta estimación, donde no se utilizan 
reemplazos, se tuvieron en cuenta 95 sociedades 
que realizan factoring y otras 95 de control para 
la estimación sin restricción muestral y 90 socie-
dades de cada tipo (tratamiento y control) para la 
estimación con restricción muestral. Es importan-
te señalar que estos resultados son un primer es-
fuerzo econométrico para analizar los efectos que 
tiene el factoring sobre las empresas. Los resulta-
dos indican significancia en el endeudamiento del 
patrimonio, la cobertura de gastos, la razón co-
rriente, el margen neto, el ROE y el ROA. 
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Respecto al endeudamiento del patrimonio, el sig-
no negativo indica que las sociedades que realizan 
factoring tiene una relación pasivo/patrimonio infe-
rior respecto a las sociedades que no realizan facto-
ring. En otras palabras, realizar factoring reduciría 
en 0,55 la relación pasivo/ patrimonio de las socie-
dades que realizan factoring, lo que indica un me-
nor apalancamiento y un mayor patrimonio. Esto ge-
neraría un indicio de que estas sociedades podrían 
estar restringidas en su acceso al crédito.

La cobertura de gastos muestra que realizar facto-
ring reduciría en 4,0 la relación de UAII/Costos fi-
nancieros. Es decir, que las empresas que realizan 
factoring poseen una menor cobertura de intereses, 
debido a que las ganancias operativas han estado 
disminuyendo, aún se siguen apalancando para cu-
brir este gasto, pero se deterioran cada vez más sus 
ganancias operativas. Es decir, estas sociedades se 
encuentran limitadas en su rentabilidad y, aunado a 
esto, presentan una restricción en su acceso al cré-
dito que conlleva a unos créditos más costosos.

La razón corriente señala que realizar factoring re-
duciría en 0,2 la relación activo corriente / pasivo 
corriente. Es decir, que la capacidad de respaldar 
sus deudas a corto plazo se ven disminuidas con 
el tiempo, se acorta su capacidad de pago, el ni-
vel de respaldo para cubrir los pasivos está dismi-
nuyendo en las empresas que realizan factoring. 

Respecto a la rentabilidad, el margen neto, el ROE 
y el ROA muestran que hay una disminución en la 
rentabilidad de las sociedades que realizan facto-
ring, frente a aquellas que no realizan factoring. 
La relación ROE y ROA indica que al tener un ROE 
que se reduce mucho más que el ROA la empresa 
ha obtenido financiamiento con terceros y el(los) 
dueño(s) han perdido parte de sus aportes (patri-
monio), dado que la rentabilidad de su aporte se 
ha traducido en la obtención de menos recursos.

En general, estos resultados señalan que las socie-
dades que realizan factoring se encuentran en una 
peor posición frente a las sociedades que no utilizan 
este mecanismo de financiación alternativo. Sin em-
bargo, es importante recalcar que estas sociedades 
se encuentran empezando un camino, con el fin de 
acceder a nuevos mecanismos de financiación que 
les permitan crecer. Es decir, al momento de este es-
tudio son sociedades que tienen mayores limitacio-
nes frente a las que no realizan factoring.

Tabla 3. Resultados ATT

Sin restricción 
muestral

Con restricción 
muestral

CxP Corrientes/Pasivo -0.008 0.025

(0.023) (0.023)

CxP No Corrientes/Pasivo -0.005 -0.003

(0.014) (0.012)

CxP /Pasivo -0.012 0.023

(0.025) (0.025)

Endeudamiento 
del Patrimonio -1.277*** -0.552**

(0.254) (0.259)

Endeudamiento del Activo -0.018 0.021

(0.017) (0.017)

Cobertura de Gastos -12.811 -4.021***

(9.662) (0.541)

Razón Corriente -0.417 -0.296***

(0.267) (0.098)

Prueba Ácida -0.230 -0.102

(0.265) (0.077)

Capital neto de 
trabajo operativo 625,795.24 -828,818.93

(855,801.71) (1,017,413.31)

Margen Neto -0.007 -0.015**

(0.006) (0.007)

ROE -0.138*** -0.110***

(0.013) (0.014)

ROA -0.013** -0.016***

(0.006) (0.006)

Observaciones 190 180

***, ** y * representan niveles de significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Conclusiones

Colombia es un mercado en auge con cerca del 3% 
del PIB en actividades de factoring y un potencial 
de $136 billones anuales en este tipo de activida-
des de financiación, teniendo en cuenta la repre-
sentatividad del 14% del PIB en otros países. El 
factoring es un mecanismo de financiación alter-
nativo que permite a las sociedades con limitacio-
nes en el acceso a crédito tradicional, poder finan-
ciarse para cumplir sus metas. Además, al reducir 
la cartera, pueden cumplir algunos requisitos para 
acceso a otros mecanismos de financiación.
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La literatura internacional ha señalado al facto-
ring como un mecanismo de financiamiento que 
trae grandes beneficios a los que lo realizan. En 
Colombia el estudio de este mecanismo aún es in-
cipiente, siendo esta investigación una de las pri-
meras que permite avanzar en el camino de deter-
minar la importancia del factoring dentro del cre-
cimiento de las empresas. 

Este primer análisis econométrico por parte de 
la Superintendencia de Sociedades ha permiti-
do establecer que hay unas diferencias marcadas 
en términos de endeudamiento, liquidez y renta-
bilidad de las sociedades que realizan factoring, 
frente a aquellas que no utilizan este mecanismo. 
Debido a que las empresas que utilizan el facto-
ring son sociedades que se enfrentan a limitacio-
nes en cuanto acceso a mecanismos tradicionales 
de financiamiento, estas empresas presentan me-
nores niveles de rentabilidad y liquidez, así como 
un mayor uso de recursos propios, comparado con 
aquellas que no realizan factoring.

Este primer acercamiento también presenta una 
serie de limitaciones que obligan a realizar una 
serie de acotaciones respecto al alcance de los 
resultados. En primer lugar, la encuesta tuvo una 
tasa de respuesta baja, por lo que hay un grupo 
pequeño de sociedades para analizar su compor-
tamiento. En segundo lugar, la encuesta se enfoca 
en un análisis del estado actual, dejando afuera 
tanto la trayectoria que han tenido las sociedades 
en el uso del factoring como una profundización 
de las razones por las que las otras sociedades no 
han utilizado este mecanismo. En tercer lugar, el 
uso de un periodo fuera de crisis, con el fin de evi-
tar el sesgo, distanció los resultados de la encues-
ta y los estados financieros, por lo que un análisis 
durante la crisis, teniendo en cuenta las condicio-
nes de las sociedades causadas por la crisis, per-
mitiría observar si el factoring permitió a las socie-
dades sortear dificultades en este periodo.

En esta misma vía, este documento abre la puerta 
en la temática para un análisis más profundo, espe-
cialmente teniendo en cuenta diferentes periodos y 
ahondando en las motivaciones de las sociedades 
para utilizar este mecanismo de financiamiento.
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Anexos

Figura 7. Densidad Variable Ganancia (Pérdida)

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Figura 8. Destino de Recursos con o sin Factoring

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Figura 9. Destino de recursos 
obtenidos mediante Factoring

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Figura 10. Plazo de toma de Factoring

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Tabla 4. Propensity Score Matching (PSM). Probit

Sin restricción 
muestral

Con restricción 
muestral

Edad 0.014** 0.013**

(0.006) (0.006)

Tamaño -0.119 -0.114

(0.128) (0.130)

Endeudamiento 2.421*** 2.336***

(0.128) (0.588)

Utilidad Operacional 0.355*** 0.356***

(0.128) (0.105)

Price Cost Margin 0.378 0.396

(0.128) (2.446)

Sociedad: Anónima 4.769 5.017

(0.128) (1,459.266)

Sociedad: Limitada 3.981 4.152

(0.128) (1,459.266)

Sociedad: S.A.S. 4.495 4.779

(0.128) (1,459.266)

Sociedad: S.C.A. 4.987 5.283

(0.128) (1,459.266)

Margen Operacional -2.244 -2.145

(0.128) (2.498)

Margen Operacional ^2 0.007 0.006

(0.128) (0.007)
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Sin restricción 
muestral

Con restricción 
muestral

Región: Antioquia -0.001 0.020

(0.128) (0.185)

Región: Centro-Oriente 0.122 0.104

(0.128)

(0.279)

Región: Centro-Sur 0.685* 0.731*

(0.128) (0.413)

Región: Costa Atlántica 0.260 0.320

(0.128) (0.261)

Región: Costa Pacífica -0.100 -0.041

(0.128) (0.226)

Región: Eje Cafetero 0.094 0.152

(0.128) (0.307)

Región: Llanos 0.568 0.613

(0.128) (0.540)

Sector: Comercio 0.525*** 0.505**

(0.128) (0.197)

Sector: Construcción 0.439 0.451

(0.128) (0.297)

Sector: Manufactura 0.662*** 0.672***

(0.128) (0.212)

Sector: Minero-
Hidrocarburos 0.831 0.868

(0.128) (0.748)

Constante -10.140 -10.501

(0.128) (1,459.267)

N 682 677

Log likelihood -228.479 -220.374

Pseudo R2 0.170 0.170

***, ** y * representan niveles de significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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La responsabilidad social 
empresarial y el desempeño 
financiero en Colombia
María Teresa Camacho Ríos5

Resumen

La relación entre la responsabilidad social empresarial y el desempeño financiero ha 
sido tema de estudio desde 1970 y no se ha llegado a un único resultado, ya que se 
han encontrado relaciones positivas, negativas, neutras o mixtas. Este trabajo anali-
za la incidencia que tiene la realización de prácticas de responsabilidad social en el 
desempeño financiero de las empresas colombianas pertenecientes al sector real de 
la economía. Los resultados obtenidos muestran que existe una relación positiva entre 
la realización de prácticas de responsabilidad social y el desempeño financiero medi-
do a través de la Retorno sobre los Activos (ROA) y Retorno sobre el Patrimonio (ROE). 

Palabras clave: Responsabilidad Social Empresarial, Desempeño Financiero, Análi-
sis Multivariado.

Abstract

The relationship between Corporate Social Responsibility and Financial Performan-
ce has been a subject of study since 1970 and no single result has been reached, 
since positive, negative, neutral or mixed relationships have been found. This paper 
analyzes the impact that Social Responsibility practices have on the Financial Perfor-
mance of Colombian companies belonging to the real sector of the economy. The re-
sults obtained show that there is a positive relationship between carrying out Social 
Responsibility practices and Financial Performance measured through the Return on 
Assets (ROA) and Return on Equity (ROE).   

Keywords: Corporate Social Responsibility, Financial Performance, Multivariate 
Analysis.

5	 Ingeniera Industrial y especialista en Finanzas de la Universidad de los Andes. Magister en Administración de Empresas de 
la Universidad Externado de Colombia. Profesional Especializado de la Superintendencia de Sociedades, Grupo de Estudios 
Empresariales.
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Introducción

Desde 1970 varios investigadores como Mos-
kowitz (1972), Levy y Shato (1980), Cottrill (1990), 
y Graves y Maddock (2000), por citar algunos; alre-
dedor del mundo se dieron a la tarea de realizar in-
vestigaciones empíricas para identificar el tipo de 
relación existente entre la responsabilidad social 
empresarial (RSE) y el desempeño financiero (DF). 
Desde ese momento y hasta ahora, no se ha llega-
do a un único resultado, ya que se han encontrado 
relaciones positivas, negativas, neutras y mixtas. 
(Margolis y Walsh 2003; Gómez 2008; Gama-Boe-
ventura et al 2012 y Lu et al 2014).

De acuerdo con Starik y Carroll (1990), otros auto-
res recientemente han argumentado que el dilema 
fundamental está en los problemas de la definición 
de la medida de RSE y que ello sumado a las dificul-
tades de obtención de la información, hace que los 
esfuerzos por encontrar asociaciones entre la RSE y 
la rentabilidad sean difíciles de conseguir.

La falta de investigaciones empíricas sobre la rela-
ción entre la RSE y el desempeño financiero ha lle-
vado a que los empresarios tiendan a pensar que no 
vale la pena realizar acciones de RSE en sus organi-
zaciones porque no verán beneficios más adelante. 

En base a lo comentado, el objetivo general de 
esta investigación es determinar si en las empre-
sas colombianas realizar acciones de RSE incide 
en su desempeño financiero de forma rentable. 
Adicionalmente, se analizará para el caso colom-
biano, si existen diferencias significativas en el 
desempeño financiero de las empresas que reali-
zan acciones de RSE y las que no lo hacen.

Para su consecución, este documento se ha es-
tructurado de la siguiente manera. En una primera 
parte se comentan los antecedentes y el concepto 
de RSE, las iniciativas que han fomentado la RSE, 
y la relación entre RSE y el desempeño financiero. 
La otra parte del documento se dedica al análisis 
empírico, donde se describe la muestra, variables 
utilizadas, y se presentan y comentan los resulta-
dos obtenidos. Por último, se exponen las conclu-
siones fundamentales.

Revisión de literatura

Antecedentes de la Responsabilidad Social 
Empresarial (RSE)

La responsabilidad social de acuerdo con Husted 
(2015) tuvo sus inicios en el siglo XIX, pero fue en 
el siglo XX donde empezó a ser definida a partir 
de los escritos de Henry Gatt quien en 1919 indicó 
que “el sistema empresarial debe aceptar su res-
ponsabilidad social y dedicarse principalmente al 
servicio, o la comunidad finalmente hará el inten-
to de asumirlo para operarlo en su propio interés”.

Más adelante a finales de los años 50, a causa de 
conflictos mundiales como la guerra de Vietnam y 
la segregación racial en Sudáfrica (Apartheid), se 
retoma la visión que Gatt había dado años atrás 
respecto a la RSE. A partir de estas situaciones, 
la sociedad comenzó a analizar los impactos que 
les generaba el actuar de las empresas que se en-
cuentran en su comunidad y así se empezó a con-
solidar el concepto.

Una de las personas que estudió la RSE fue Bowen 
(1953), que indicó en su libro Social Responsibi-
lities of the Businessman que la responsabilidad 
social de las empresas no era solamente para pro-
ducir bienes y servicios, sino para devolver a la so-
ciedad parte de lo que ésta les había facilitado. El 
empresario debería enfocar su actuar para servir 
a la comunidad en vez de enfocarse en maximizar 
sus beneficios.

Por su parte Carroll (1979) desarrolló el Organiza-
tional Social Performance Model que integra tres 
dimensiones de RSE dentro de la gestión de la em-
presa: actitud frente a la RSE, responsabilidades 
a las que la empresa debe enfrentarse y las acti-
vidades sobre las que la empresa debe actuar de 
forma socialmente responsable. A partir de estas 
dimensiones Carroll (1991) definió cuatro respon-
sabilidades de la responsabilidad social empresa-
rial representadas de forma piramidal:

•	 Responsabilidad económica: ser rentable. La 
base sobre la cual descansan las otras respon-
sabilidades.
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•	 Responsabilidad legal: obedecer la ley. La ley 
es el código de la sociedad sobre lo correcto e 
incorrecto. Jugar según las reglas.

•	 Responsabilidad ética: ser ético, hacer lo co-
rrecto, lo justo. Evitar el daño.

•	 Responsabilidad filantrópica: ser una buena 
empresa ciudadana. Aportar recursos a la co-
munidad. Mejorar el nivel de vida.

Concepto de RSE

Algunas de las definiciones de responsabilidad so-
cial, las cuales presentan un concepto que está en 
permanente evolución y que muestran enfoques im-
pulsados por diferentes lugares del mundo son:

•	 La Comisión de las Comunidades Europeas en el 
libro Verde: Fomentar un marco europeo para la 
responsabilidad social de las empresas, definió 
la RSE como la “integración voluntaria por parte 
de las empresas de las preocupaciones sociales 
y medioambientales en sus operaciones comer-
ciales y sus relaciones con sus interlocutores”. 
(Comisión de las Comunidades Europeas, 2001)

•	 Organización Internacional del Trabajo (OIT, 
2006). La RSE es “la manera en que las empre-
sas toman en consideración las repercusiones 
que tienen sus actividades sobre la sociedad 
y en la que afirman los principios y valores por 
los que rigen, tanto en sus propios métodos y 
procesos internos como en su relación con los 
demás actores. La RSE es una iniciativa de ca-
rácter voluntario y que solo depende de la em-
presa, y se refiere a actividades que se consi-
deran rebasan el mero cumplimiento de la ley”.

•	 World Business Council on Sustainable Develop-
ment (WBCSD). Este Consejo Mundial, conforma-
do por una red de 180 empresas internacionales 
ubicadas en más de 30 países e impulsado por 
el empresario suizo Stephan Schmidheiny, defi-
ne la RSE como el “compromiso de las empresas 
de contribuir al desarrollo económico sosteni-
ble, trabajando con los empleados, sus familias, 

la comunidad local y la sociedad en general para 
mejorar su calidad de vida”.

•	 Instituto Ethos de Empresas y Responsabilidad 
Social (Brasil) “Responsabilidad Social Empre-
sarial es la forma de gestión definida por la re-
lación ética y transparente de la empresa con 
todos los públicos con los cuales se relaciona, 
y por el establecimiento de metas empresaria-
les compatibles con el desarrollo sustentable 
de la sociedad, preservando recursos ambien-
tales y culturales para las futuras generaciones, 
respetando la diversidad y promoviendo la re-
ducción de las desigualdades sociales.”

•	 Guía Técnica Colombiana de Responsabilidad 
Social Empresarial. “Es el compromiso voluntario 
que las organizaciones asumen frente a las ex-
pectativas concertadas que en materia de desa-
rrollo humano integral se generan con las partes 
interesadas, y que partiendo del cumplimiento 
de las disposiciones legales, le permite a las or-
ganizaciones asegurar el crecimiento económico, 
el desarrollo social y el equilibrio ecológico.”

•	 La Norma ISO 26000 define la responsabilidad 
social como “El compromiso que la organiza-
ción tiene ante los impactos que sus decisio-
nes y actividades ocasionan en la sociedad y 
el medio ambiente, a través de un comporta-
miento transparente y ético que contribuya al 
desarrollo sostenible, incluyendo la salud y el 
bienestar de la sociedad; tome en considera-
ción las expectativas de sus partes interesa-
das; cumpla con las legislación aplicable y sea 
coherente con la normativa internacional de 
comportamiento, y este integrada en toda la 
organización y se lleve a práctica en sus rela-
ciones.” (ISO, 2010, p. 4.)

Iniciativas que han fomentado la RSE

Desde la década de los años 90, muchas entida-
des internacionales vienen impulsando iniciativas 
para fomentar la RSE en el mundo. Se han dado 
esfuerzos públicos y privados que se describen a 
continuación:
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Tabla 1. Iniciativas

Iniciativa Promotor Descripción

World Business Council on 
Sustainable Development (WBCSD)

1995

WBCSD

Red de 180 empresas de más de 30 países unidas por el propósito compartido de 
avanzar hacia el desarrollo sostenible a través de sus tres pilares: crecimiento 
económico, equilibrio ecológico y progreso social. http://www.wbcsd.org 

El capítulo colombiano del WBCSD es el Consejo Empresarial Colombiano 
para el Desarrollo Sostenible – CECODES. http://www.cecodes.org.co 

The European Business 
Network for Corporate Social 
Responsibility (CSR Europe)

1995

CSR Europe

Es la principal red europea de empresas para la responsabilidad social corporativa. 
A través de su red de alrededor de 46 miembros corporativos y 42 organizaciones 
nacionales de RSC, reúne a más de 10.000 empresas y actúa como una plataforma 
para aquellas empresas que buscan mejorar el crecimiento sostenible y 
contribuir positivamente a la sociedad. http://www.csreurope.org 

Global Reporting Initiative (GRI)

1997

Programa de las 
Naciones Unidas 
para el Medio 
Ambiente (PNUMA)

Marco completo para la elaboración de memorias de sostenibilidad. Establece los 
principios e indicadores que las organizaciones pueden utilizar para medir y dar a 
conocer su desempeño económico, ambiental y social. www.globalreporting.org 

Global Compact

1999
Naciones Unidas Diez principios universalmente aceptados en cuatro áreas temáticas; derechos humanos, 

estándares laborales, medio ambiente y anticorrupción. www.unglobalcompact.org 

Guía ISO 26000

2010

Organización 
Internacional de 
Estandarización (ISO)

ISO 26000 es una Norma internacional ISO que ofrece guía en RSE. Está diseñada para 
ser utilizada por organizaciones de todo tipo, tanto en los sectores público como privado, 
en los países desarrollados y en desarrollo, así como en las economías en transición. ISO 
26000 contiene guías voluntarias, no requisitos, y por lo tanto no es para utilizar como 
una norma de certificación como la ISO 9001:2008 y la ISO 14001:2004. www.iso.org 

Directrices para Empresas 
Multinacionales

2011

OCDE

Dirigidas por los gobiernos a las empresas multinacionales que operan en países 
adherentes o que tienen su sede en ellos. Incluye principios y normas no vinculantes 
para una conducta empresarial responsable dentro del contexto global, conforme con 
las leyes aplicables y las normas reconocidas internacionalmente. www.oecd.org 

Fuente: Elaboración propia a partir de las fuentes citadas.

Relación entre RSE y Desempeño Financiero - DF

En las últimas décadas se han realizado tanto inves-
tigaciones teóricas como empíricas que han revisa-
do la relación entre las prácticas de RSE que han im-
plementado las empresas y el DF que han tenido.

De acuerdo con Preston y O´Bonnen (1997), los dis-
tintos marcos teóricos empleados difieren en tér-
minos del signo de la relación (positivo, negativo o 
neutral) y de la relación causal (la variable RSE pue-
de ser considerada en los contrastes como variable 
independiente, variable dependiente o que el vín-
culo sea sinérgico). Gómez (2008) presentó de ma-
nera resumida las posibles relaciones teóricas.

Tabla 2. Tipologías de la relación entre 
RSE y desempeño financiero

Secuencia 
causal

Signo de la relación

Positivo Neutro Negativo

RSE => DF Hipótesis del 
impacto social

Hipótesis de 
las variables 
“moderadoras”

Hipótesis de 
trade off

DF => RSE
Hipótesis de la 
disponibilidad 
de fondos

Hipótesis del 
oportunismo de 
los directivos

RSE <=> DF Sinergia positiva Sinergia negativa

Fuente: Gómez (2008) a partir de Preston y O’Bonnen (1997)

http://www.wbcsd.org
http://www.cecodes.org.co
http://www.csreurope.org
http://www.globalreporting.org
http://www.unglobalcompact.org
http://www.iso.org
http://www.oecd.org
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El cuadro anterior genera 7 hipótesis que se pre-
sentan a continuación:

1.	 Hipótesis del impacto social (niveles más altos 
-bajos- de RSE conducen a niveles más altos –
bajos- de desempeño financiero). En la teoría 
de los stakeholders se sugiere una asociación 
positiva porque la RSE permite satisfacer a 
varios stakeholders lo que conduce a mejorar 
la imagen de la empresa y por tanto el desem-
peño financiero (Freeman, 1984). De manera 
opuesta, no cubrir estas necesidades de los 
stakeholders genera deterioro en la imagen de 
la empresa lo que genera un aumento de la pri-
ma de riesgo lo que hace que se afecte el des-
empeño financiero (Cornell y Shapiro, 1987).

2.	 Hipótesis de disponibilidad de fondos (niveles 
altos –bajos- de desempeño financiero condu-
cen a niveles más altos –bajos- de RSE). Asume 
una vinculación positiva y condiciona el des-
empeño social a la disponibilidad de recursos 
financieros que tenga la empresa.

3.	 Sinergia positiva (existe una sinergia positiva 
entre RSE y desempeño financiero). Sugiere 
la existencia de un círculo virtuoso entre las 
variables: una mayor RSE conduce a un mejor 
desempeño financiero, lo que está relacionado 
con una mejor gestión y comunicación de las 
prácticas de RSE.

4.	 Hipótesis de trade off (niveles más altos -bajos- 
de RSE conducen a niveles más bajos -altos- de 
desempeño financiero). Basada en el argumen-
to neoclásico de Friedman en el que las em-
presas solo tienen una responsabilidad social 
que consiste en incrementar sus beneficios. De 
esta manera, si la empresa aumenta sus accio-
nes en responsabilidad social incurrirá en gas-
tos innecesarios llevándola a tener menor ren-
tabilidad, lo que hará que esté en desventaja 
frente a sus competidores.

5.	 Hipótesis del oportunismo de los directivos 
(niveles más altos -bajos- de desempeño fi-
nanciero conducen a niveles más bajos -al-
tos- de RSE). En la literatura frecuentemente 
se argumenta que los directivos de las empre-
sas pueden perseguir sus propios intereses lo 
que puede ir en detrimento de los intereses 
de los accionistas de la empresa y de sus de-

más stakeholders. Puede ocurrir que cuando 
la empresa obtenga elevados resultados finan-
cieros, los directivos reduzcan las políticas de 
RSE para obtener mayores ingresos personales 
en el corto plazo. En la otra vía, los directivos 
podrían justificar los bajos rendimientos finan-
cieros porque la empresa está implementando 
prácticas de RSE.

6.	 Sinergia negativa (existe una sinergia negativa 
entre la RSE y el rendimiento financiero). De la 
misma forma que puede existir un círculo vir-
tuoso, si combinamos la hipótesis del trade off 
y la del oportunismo de los directivos encon-
traremos un círculo vicioso entre las variables 
implicadas.

7.	 Hipótesis de las variables “moderadoras” (no 
existe una relación clara y significativa entre la 
RSE y el desempeño financiero). Existen varia-
bles como el tamaño empresarial, el nivel de 
riesgo o el sector económico que puede mode-
rar la relación entre RSE y desempeño financie-
ro, lo que podría explicar el hecho de que en al-
gunos estudios no se encuentren correlaciones 
concluyentes entre dicha relación.

Respecto a las investigaciones empíricas, desde 
la década de los años 70 se han realizado gran 
cantidad de estudios con el propósito de validar 
las hipótesis planteadas por Preston y O´Bonnen 
(1997) y determinar en qué sentido se presenta la 
relación entre la RSE y el DF.

La lista de estudios realizados es bastante exten-
sa y en los metaanálisis6 que han realizado va-
rios autores como Margolis y Walsh (2003), Gomez 
(2008), Gama Boeventura et al (2012) y Lu et al 
(2014), se observa que la mayor parte de estos es-
tudios presentan relación positiva (59%) y es más 
frecuente cuando el desempeño financiero actúa 
como variable dependiente (73%).

6	 De acuerdo con Rosero et al (2016) un metaanálisis es una técnica esta-
dística en la que los resultados de dos o más estudios son combinados 
matemáticamente, con el fin de mejorar la fiabilidad de los mismos.
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Tabla 3. Relación de 244 estudios analizados

Secuencia 
causal

Signo de la relación en los 244 estudios analizados 
por Margolis y Walsh (2003), Gómez (2008), Gama-

Boeventura et al (2012) y Lu et al (2014). Total

Positivo Neutro Negativo Mixta

RSE => DF 105 45 13 24 187

DF => RSE 21 5 1 4 31

RSE <=> DF 17 4 1 4 26

Total 143 54 15 32 244

Fuente: Elaboración propia a partir de las fuentes citadas.

Para medir el desempeño financiero, los autores 
han usado diversas variables, las cuales pueden 
agruparse en los siguientes tres grupos: 

•	 Medidas de mercado: son las que destacan a 
los dueños de la empresa como principales in-
versionistas. Por ejemplo: el valor de la acción, 
apreciación de la acción (alpha), retorno total, 
retorno ajustado al riesgo (beta), desviación 
estándar del retorno total.)

•	 Medidas contables: están relacionadas con la 
eficiencia de la empresa y dependen de la ges-
tión y toma de decisiones de la empresa. Allí 
se encuentran indicadores como ROE, ROA, 
ROI, ROS, beneficios, beneficios por acción, 
crecimiento en ventas, deuda/capital, deuda/
activos, total activos, crecimiento ingresos 
operativos.

•	 Medidas de percepción: están basadas en las 
opiniones de los empresarios. En este grupo se 
tienen las encuestas sobre estimaciones de so-
lidez financiera, objetivos financieros respecto 
a la competencia, etc.

Debido a que estos estudios se han elaborado en 
Europa, en Estados Unidos, muy pocos en Lati-
noamérica y para el caso colombiano solamente 
se identificaron las investigaciones de Ruiz et al 
(2018) y Alzate-Gómez et al (2020), surgió la nece-
sidad de estudiar la relación entre RSE y el DF de 
las empresas del sector real.

Ruiz et al (2018) en su investigación revisaron si 
el pertenecer al pacto global afectaba el ROE de 
las 1000 empresas más grandes que reportaron su 
información financiera a la Superintendencia de 
Sociedades en el año 2017, encontrando que no 

existe relación estadísticamente significativa en-
tres esas variables. Por su parte Alzate-Gómez et 
al (2020) en su investigación buscaron determinar 
la relación entre la implementación de prácticas 
de RSE y el desempeño económico, a partir de una 
muestra de 55 empresas que cotizaron en la Bolsa 
de Valores de Colombia (BVC) entre los años 2010 
y 2017, encontrando una relación directa entre la 
adopción de prácticas de RSE y el ROE.

Metodología de análisis

Muestra

Para el desarrollo de esta investigación, se usa-
ron los principales rubros de los estados finan-
cieros (estado de situación financiera y estado de 
resultados integral) y las preguntas de RSE de las 
encuestas de prácticas empresariales correspon-
dientes al corte de 31 de diciembre de 2019, que 
las empresas bajo supervisión de la Superinten-
dencia de Sociedades7 reportaron en formularios 
electrónicos. Así mismo se revisó cuáles empre-
sas supervisadas por la Superintendencia de So-
ciedades se encuentran adheridas al Pacto Global 
de las Naciones Unidas.

A partir de lo anterior, se construyó una base de 
datos conformada por 4.381 observaciones que 
corresponden a la información reportada por 
4.381 empresas.

Variables analizadas

A partir de los rubros de los estados financieros se 
construyeron los indicadores ROA – retorno sobre 
los activos y ROE – retorno sobre el patrimonio, in-
dicadores que han sido usados en las investiga-
ciones de Preston & O’Banon (1997), Waddock & 
Graves (1997), Berman et al (1999), Choi &Wang 
(2009), por mencionar algunos, para medir des-
empeño financiero. Se descartaron los indicado-
res financieros que se construyen con información 
del mercado dado que las empresas supervisadas 
por la Superintendencia de Sociedades no cotizan 
en la Bolsa de Valores de Colombia.

7	 Las empresas bajo supervisión de la Superintendencia de Sociedades y a 
las que les solicita información financiera y de prácticas empresariales 
son las sociedades comerciales que pertenecen al sector real de la eco-
nomía conforme a los dispuesto en los artículos 83, 84, 85 y 86 de la Ley 
222 de 1995, 2° del Decreto 1080 de 1996 y en el Decreto 1074 de 2015.
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Tabla 4. Variables de DF calculadas

Variable de Desempeño 
Financiero Fórmula

ROA – retorno sobre los activos Ganancia (pérdida) antes 
de impuestos / Activos

ROE – retorno sobre 
el patrimonio

Ganancia (pérdida) antes 
de impuestos / Patrimonio

Fuente: Elaboración propia

Para la información de RSE se tuvieron en cuenta 
5 preguntas de la encuesta de prácticas empresa-
riales. Las respuestas de estas preguntas se codi-
ficaron en valores de 1 o 0, indicando 1 cuando la 
empresa aplica la práctica o 0 cuando no lo hace. 
También se construyó la variable pacto global que 
tomó el valor de 1 cuando la empresa está adheri-
da al pacto y 0 cuando no.

Tabla 5. Variables medidas de RSE

Variable de RSE Temática abordada en la pregunta

REALIZA_ACCIONES Realiza acciones de RSE

REALIZA_DONACIONES Realiza donaciones o ayudas a causas sociales

AM_PRODPROVEEDORES Apoya la mejora de productividad y 
eficiencia de proveedores y distribuidores

ACICLOPRODSERV_REXT Analiza el ciclo de vida de producto/
servicio y su responsabilidad extendida

PACTOGLOBAL Está adherida al Pacto Global 
de las Naciones Unidas

 
Fuente: Elaboración propia.

Para moderar los efectos del modelo se utiliza-
ron variables de control. Se trabajó con el TAMA-
ÑO definido como el logaritmo natural de los ac-
tivos (Lima et al, 2010; Ruiz et al, 2018), debido a 
que las empresas entre más grandes pueden te-
ner mayor disponibilidad de recursos para reali-
zar acciones de responsabilidad social (Lima et al, 
2010), la EDAD definida como el logaritmo natural 
del tiempo que tiene la empresa desde su fecha 
de constitución hasta el 31 de diciembre de 2019, 
LEV o apalancamiento financiero definido como el 
cociente entre los pasivos y el patrimonio; RIESGO 
o endeudamiento medido como el cociente entre 
pasivos y activos (Lima et al, 2010; Alonso-Almei-
da et al, 2012) y CONC_ENDEUDAMIENTO_FINAN-
CIERO que es la concentración del endeudamien-
to con el sector financiero medida como el cocien-
te entre las obligaciones financieras y los pasivos.

Análisis estadístico aplicado

Para el análisis de las variables enunciadas en la 
sección anterior se llevó a cabo un estudio explo-
ratorio de los datos financieros y de RSE mediante 
la obtención de estadísticas descriptivas, tablas 
de contingencia y diagramas de caja para determi-
nar la presencia de datos atípicos. Así mismo, se 
verificó que no se tuvieran datos perdidos.

Seguidamente, se realizó una prueba no paramé-
trica para determinar si las variables de DF presen-
tan diferencia entre las empresas que hacen y las 
que no hacen acciones de RSE.

Para identificar la relación existente entre las va-
riables se realizó análisis de correlación y se es-
tableció una regresión lineal múltiple para revi-
sar la hipótesis del impacto social propuesta por 
Preston y O´Bonnen (1997) que sugiere que nive-
les más altos – bajos de RSE conducen a niveles 
más altos – bajos de DF, mostrando una asocia-
ción positiva.

De acuerdo con lo anterior, se estableció la si-
guiente regresión lineal donde:

•	 DF es la variable dependiente (desempeño fi-
nanciero) medida como ROA para el modelo 1 y 
ROE para el modelo 2.

•	 Xi hace referencia a las variables de responsabi-
lidad social, donde X1 es REALIZA_ACCIONES, X2 
es REALIZA_DONACIONES, X3 es AM_PRODPRO-
VEEDORES, X4 es ACICLOPRODSERV_REXT y X5 es 
PACTOGLOBAL.

•	 Ci hace referencia a las variables de control, 
donde C1 es EDAD, C2 es TAMAÑO, C3 es LEV, C4 
es RIESGO y C5 es CEND_FINANCIERO.

•	  corresponde al error.

Resultados

Para el tratamiento de las variables anteriormen-
te mencionadas y la aplicación de las herramien-
tas estadísticas analizadas se usó el software IBM 
SPSS Statistics (paquete estadístico, versión 25).
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Análisis descriptivo

Una vez definidas las variables a analizar se cal-
cularon sus estadísticas descriptivas. El promedio 
del ROA es de 3,81% y su desviación estándar es 
de 4,37%; mientras que para el ROE el promedio 
es 8,47% y su desviación estándar es de 10,76%. 

Tabla 6. Estadísticas Descriptivas

Variables Mínimo Máximo Media Desv. 
Desviación

ROA -0,1542 0,2171 0,0381 0,0437

ROE -0,6129 2,2034 0,0847 0,1076

REALIZA_ACCIONES 0 1 0,8512 0,3560

REALIZA_DONACIONES 0 1 0,4709 0,4992

AM_PRODPRO-
VEEDORES 0 1 0,3556 0,4788

ACICLOPROD-
SERV_REXT 0 1 0,2762 0,4472

PACTOGLOBAL 0 1 0,0132 0,1143

EDAD 0,0000 4,7875 3,0637 0,6997

Variables Mínimo Máximo Media Desv. 
Desviación

TAMAÑO 10,1895 24,0657 17,8630 1,1787

LEV 0,0000 327,2569 2,1040 8,8847

RIESGO 0,0000 0,9970 0,4534 0,2575

CEND_FINANCIERO 0,0000 1,0000 0,2939 0,2799

OBSERVACIONES 4.381

Con relación a las variables de RSE se observa que 
en promedio el 85,12% de las empresas realiza ac-
ciones de RSE, el 47,09% realiza donaciones, el 
35,56% apoya la mejora de productividad y eficien-
cia de proveedores y distribuidores, el 27,62% ana-
liza el ciclo de vida de su producto/servicio y su res-
ponsabilidad extendida y el 1,32% se encuentra ad-
herida al pacto global de las Naciones Unidas.

W de Wilcoxon

Se dio inicio al análisis con la aplicación de una 
prueba no paramétrica no pareada para determi-
nar si las variables de DF presentan diferencias al 
estar agrupadas por realizar o no acciones de RSE.

Tabla 7. Prueba de Mann-Whitney

Resumen de prueba de hipótesis

Hipótesis nula Prueba Sig. Decisión

1 La distribución de ROA es la misma entre 
las categorías de REALIZA_ACCIONES

Prueba U de Msnn-Whitney 
para muestras independientes ,001 Rechazar la hipótesis nula

2 La distribución de ROE es la misma entre 
las categorías de REALIZA_ACCIONES

Prueba U de Msnn-Whitney 
para muestras independientes ,000 Rechazar la hipótesis nula

Se muestran significaciones asintónicas. El nivel de significación es de ,05

ROA ROE

N total 4.381 4.381

U de Mann-Whitney 1.316.696,000 1.400.410,000

W de Wilcoxon 8.271.281,000 8.354.995,000



46

ROA ROE

Estadístico de contraste 1.316.696,000 1.400.410,000

Error estándar 29.796,521 29.796,521

Estadístico de contraste 
estandarizado 3,391 6,201

Sig. Asintótica 
(prueba bilateral) 0,001 0,000

Como puede apreciarse el estadístico de Wilcoxon 
para los dos indicadores de rendimiento financiero 
tuvo un valor de p (Sig. asintót. (bilateral)) de ,000 
por lo que se rechaza la hipótesis nula y se conclu-
ye que el DF difiere en las sociedades que realizan 
acciones de RSE de las que no las realizan, con un 
nivel de significancia del 5%. Al comparar los dos 
indicadores se puede observar que el ROE tiene 
mejor desempeño que el ROA y ambos indicadores 
son mucho mejores en las sociedades que realizan 
prácticas de responsabilidad social.

Este resultado da respuesta a uno de los objetivos 
de esta investigación, al encontrar que para el caso 
colombiano si existen diferencias significativas en 
el DF de las empresas que realizan acciones de RSE 
y las que no lo hacen.

Correlación entre las variables

Se aplicó la prueba de correlaciones bivariadas de 
Pearson para determinar la relación existente entre 
las variables de RSE y cada una de las variables de DF; 
el otro objetivo planteado para esta investigación. 

Tabla 8. Correlaciones
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ROA 1

ROE ,735** 1

REALIZA_ACCIONES ,045** ,078** 1

REALIZA_DONACIONES ,071** ,090** ,394** 1

AM_PRODPROVEEDORES ,040** ,072** ,311** ,334** 1

ACICLOPRODSERV_REXT ,057** ,067** ,258** ,319** ,377** 1

PACTOGLOBAL 0,03 0,026 ,048** ,071** 0,0224 ,054** 1

EDAD ,052** -0,005 ,125** ,148** ,110** ,130** ,051** 1

TAMAÑO 0,01 -,038* ,073** ,174** ,107** ,082** ,149** ,099** 1

LEV -,086** ,116** 0,008 -0,007 0,013 -0,017 -0,005 -,101** -0,01 1

RIESGO -,105** ,297** ,151** ,112** ,132** ,128** ,034* -0,015 -,034* ,305** 1

CEND_FINANCIERO -,070** 0,022 ,092** ,113** ,114** ,085** 0,0228 ,070** ,119** 0,013 ,313** 1

**. La correlación es significativa en el nivel 0,01 (bilateral). 
*. La correlación es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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El resultado de la prueba permitió identificar que 
las 5 variables de RSE tienen relación positiva con 
las 2 variables de DF. Las variables REALIZA_AC-
CIONES, REALIZA_DONACIONES, AM_PRODPRO-
VEEDORES Y ACICLOPRODSERV_REXT son estadís-
ticamente significativas al 1%, mientras que la de 
PACTO GLOBAL no lo es.

Respecto al ROA, las variables de control de EDAD 
y TAMAÑO indican relación positiva con este indi-
cador, mientras que las variables de LEV, RIESGO y 
CEND_FINANCIERO muestran tener relación nega-
tiva. La única variable que no es estadísticamente 
significativa es el TAMAÑO. 

De acuerdo con el resultado anterior, las empresas 
colombianas que realizan acciones de RSE como 
REALIZA_ACCIONES, REALIZA_DONACIONES, AM_
PRODPROVEEDORES Y ACICLOPRODSERV_REXT 
obtienen mejor desempeño financiero medido en 
ROA o ROE, resultado que da respuesta a uno de 
los objetivos planteados en esta investigación.

Regresión Lineal Múltiple

Para determinar la relación existente entre las va-
riables de RSE y el DF medido a través de ROA y 
ROE se corrió una regresión lineal múltiple para 
cada una de las variables de desempeño financie-
ro dejando como variables independientes a las 
variables de RSE.

Tabla 9. Coeficientes y p-value de 
regresiones con ROA y ROE

  Variables Dependientes

  Modelo (1) ROA Modelo (2) ROE

Beta Significancia Beta Significancia

(CONSTANTE) 0,0418 0,0001 0,0824 0,0010

REALIZA_ACCIONES 0,0027 0,1824 0,0032 0,5087

REALIZA_
DONACIONES 0,0049 0,0012 0,0122 0,0006

AM_
PRODPROVEEDORES 0,0014 0,3511 0,0042 0,2552

ACICLOPRODSERV_
REXT 0,0037 0,0228 0,0025 0,5170

PACTOGLOBAL 0,0092 0,1108 0,0169 0,2173

EDAD 0,0020 0,0410 -0,0004 0,8487

TAMAÑO -0,0003 0,5510 -0,0031 0,0215

LEV -0,0003 0,0005 0,0003 0,0936

  Variables Dependientes

  Modelo (1) ROA Modelo (2) ROE

Beta Significancia Beta Significancia

RIESGO -0,0149 0,0000 0,1255 0,0000

CEND_FINANCIERO -0,0088 0,0004 -0,0301 0,0000

R CUADRADO 
AJUSTADO 0,0257 0,0982

Nota: En negrita la significancia p < 0,1 de los coeficientes.

En el modelo 1, que tiene al ROA como variable 
dependiente, se encontró que las 5 variables de 
RSE muestran una relación positiva, sin embargo, 
las únicas variables estadísticamente significati-
vas fueron REALIZA_DONACIONES y ACICLOPROD-
SERV_REXT. Lo que indica que las empresas que 
realizan donaciones obtuvieron en el año 2019 
un 0,49% adicional en su retorno sobre los acti-
vos - ROA y las que analizan el ciclo de vida de su 
producto/servicio y su responsabilidad extendida 
(ACICLOPRODSERV_REXT) obtuvieron en su ROA 
un 0,37% adicional.

Para el modelo 2, que tiene al ROE como variable 
dependiente, se encontró que las 5 variables de 
RSE muestran una relación positiva y solamente 
REALIZA_DONACIONES es estadísticamente signi-
ficativa al 1%. Esto indica que las empresas que 
realizan donaciones obtuvieron para el año 2019 
un 1,22% de retorno sobre el patrimonio.

Luego de revisar los dos indicadores de DF fren-
te a las variables de RSE, se encontró que REALI-
ZA_DONACIONES presenta relación positiva signi-
ficativa con el DF resultado acorde con la hipótesis 
de la hipótesis del impacto social propuesta por 
Preston y O´Bonnen (1997) en donde niveles más 
altos de RSE conducen a niveles más altos de DF. 
De acuerdo con la teoría de los stakeholders de 
Freedman (1984), se sugiere además una relación 
positiva entre la RSE y el DF, porque la RSE permite 
satisfacer a varios stakeholders y conduce a mejo-
rar la imagen de la empresa y el DF.

Finalmente, es importante mencionar que los re-
sultados de esta investigación son acordes con lo 
identificado por Alzate-Gómez et al (2020) para el 
caso colombiano, dado que estos investigadores 
encontraron prueba de una relación positiva entre 
la adopción de prácticas de RSE y el desempeño 
financiero medido con el ROE, indicadores más al-
tos de RSE, mayor desempeño financiero, en una 
muestra de 55 empresas. 
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Conclusiones

En la presente investigación se relacionaron cinco 
variables de responsabilidad social con el propó-
sito de revisar su relación con el DF de las empre-
sas colombianas que son supervisadas por la Su-
perintendencia de Sociedades.

A partir de los resultados obtenidos y dando res-
puesta a los objetivos planeados, se encontró que 
para el caso colombiano si existen diferencias sig-
nificativas en el DF, medido a través del ROA – retor-
no sobre los activos y del ROE – retorno sobre el pa-
trimonio, de las empresas que realizan acciones de 
RSE frente a las que no lo hacen. Entre los dos indi-
cadores de DF, el ROE que es la ganancia que obtie-
nen los dueños del negocio sobre su inversión mos-
tró un mejor desempeño para las empresas que rea-
lizan acciones de RSE. Por lo tanto, de acuerdo con 
este resultado, los dueños de las empresas se ven 
beneficiados al implementar acciones de RSE en la 
operación de su empresa. Estos resultados son con-
sistentes con los recogidos en la mayoría de los es-
tudios que analizaron Margolis y Walsh (2003), Gó-
mez (2008), Gama-Boeventura et al (2012) y Lu et al 
(2014) en sus metaanálisis.

Para darle respuesta al objetivo de establecer la re-
lación existente entre las variables de RSE y el DF, 
inicialmente se hizo el cálculo de correlaciones 
donde se identificó una relación positiva significa-
tiva en donde las empresas colombianas que inclu-
yen acciones de RSE, realizan donaciones, apoyan 
la mejora de la productividad y eficiencia de provee-
dores y distribuidores, y analizan el ciclo de vida de 
su producto / servicio y su responsabilidad extendi-
da, obtienen mejor DF medido en ROA o ROE.

Se complementó el anterior resultado con la aplica-
ción de regresión lineal múltiple para determinar la 
relación entre las variables de RSE y el DF, encontran-
do REALIZA_DONACIONES presenta una relación po-
sitiva significativa con el desempeño financiero de 
las empresas colombianas medido vía ROA o ROE.

La relación positiva que muestra esta variable de 
RSE está acorde con la hipótesis del impacto so-
cial propuesta por Preston y O´Bonnen (1997) en 
donde niveles más altos de RSE conducen a nive-
les más altos de DF y de acuerdo con la teoría de 
los stakeholders de Freedman (1984), la RSE per-
mite satisfacer a varios stakeholders y conduce a 
mejorar la imagen de la empresa y su DF.
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Insolvencia de empresas colombianas 
a partir de indicadores financieros    
variables de caracterización: 
Aproximación a través de metodología 
de clasificación desbalanceada
David Andrés Ibañez Parra8

Douglas Andrés Ballesteros Peluffo9

Resumen

El presente documento contiene una metodología para clasificar, a partir de un conjunto 
de indicadores financieros y de variables de caracterización, a una empresa entre solven-
te e insolvente. Este documento utiliza técnicas de estadística multivariada, regresión con 
variable categórica y metodología de clasificación desbalanceada con validación cruza-
da para lograr ese propósito. Las técnicas empleadas logran identificar 8 de cada 10 em-
presas insolventes y establece un conjunto de empresas que, aunque no se han revelado 
como insolventes, mantienen características similares a las ya reveladas. Finalmente, este 
documento presenta una línea de investigación para ser desarrollada en el Grupo de Estu-
dios Empresariales de la Superintendencia de Sociedades.

Palabras claves: Insolvencia, metodología de clasificación desbalanceada, machine lear-
ning, gradient boosting, discriminante, discriminante por regresión logística. 

Abstract

This paper presents a classification method to determine whether a company is more likely 
to enter in insolvency or not, based on a set of financial indicators and characterization 
variables. To achieve this, we use multivariate statistical techniques, categorical variable 
regression, and unbalanced classification methods with cross validation. The techniques 
used identifies 8 out of 10 bankrupt companies and establish a set of companies that, al-
though they have not been revealed as insolvent, exhibit characteristics similar to those 
already revealed. Finally, this document presents a line of research to be developed by the 
Business Studies Group of the Superintendency of Companies.

Keywords: Insolvency, bankruptcy, imbalanced classification, machine learning, gradient 
boosting, multiple discriminant analysis. 
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Introducción

Las empresas son agentes económicos fundamen-
tal en toda sociedad al ser las encargadas de la 
producción de bienes y servicios, la generación de 
empleo y riqueza, tanto de quienes forman parte 
de ellas como de la sociedad en general. La super-
vivencia de las empresas proporciona desarrollo 
económico y permite alcanzar estados deseables 
de riqueza y bienestar.

Encontrar los determinantes que ocasionan la 
quiebra de las empresas es uno de los objetivos 
de los gobiernos, gremios, agentes financieros y 
de la sociedad en general. En este documento se 
presenta una revisión de la literatura especializa-
da que se ha encargado de encontrar dichos deter-
minantes, así como los modelos estadísticos que 
permitan inferir la probabilidad de insolvencia de 
las empresas, un año antes de que este suceso se 
presente. Adicionalmente, se propone un método 
de clasificación con desbalance de clases, en con-
junto con distintas metodologías de estimación.

La reciente crisis económica generada por la co-
yuntura de emergencia sanitaria ha creado dos ex-
ternalidades negativas: la reducción de la deman-
da que impide que las empresas produzcan a sus 
niveles históricos y, un incremento en el nivel de 
incertidumbre sobre el tiempo de hibernación em-
presarial. De esta manera, el sector empresarial 
se enfrenta a una crisis de iliquidez e incertidum-
bre que no le permite planear de manera acertada 
el momento adecuado para reactivar su negocio 
manteniendo el flujo de caja suficiente para se-
guir en operación. Dadas estas circunstancias se 
hace urgente evitar que esta crisis de iliquidez se 
convierta en una crisis estructural que conlleve a 
la destrucción de empleo y del tejido empresarial, 
profundizando aún más la actual crisis económica 
de la emergencia sanitaria.

El presente artículo se compone de seis secciones 
incluyendo la presente introducción. En la segun-
da sección se presenta una revisión de la literatura 
internacional más importante que ha explorado en 
tema de la insolvencia empresarial, así como las 
metodologías estadísticas empleadas. En la terce-
ra sección se presenta la metodología empleada 
en este artículo, realizando una descripción deta-
llada de los modelos estadísticos empleados. En 
la cuarta sección se presentan las bases de datos 
y variables utilizadas para realizar las estimacio-
nes. En la quinta se presentan los principales re-

sultados de las estimaciones y una discusión so-
bre los mismos y, en la sexta sección se presentan 
las principales conclusiones sobre la insolvencia 
empresarial. 

Revisión de literatura

La literatura especializada en la estimación de es-
tados de insolvencia se centra en tres grandes de-
sarrollos: el uso de estadística multivariada, re-
gresiones logísticas y minería de datos. Cada línea 
ha tenido un profundo desarrollo y ha sido usada 
extensivamente en muchos documentos usando 
diferentes especificaciones, países y tiempos.

Altman (1968) define la quiebra empresarial como 
aquellas empresas que se encuentran legalmen-
te declaradas en quiebra, Beaver (1966) la define 
como la incapacidad de las empresas para aten-
der sus obligaciones financieras a su vencimiento 
y Zmijewski (1984) como las empresas que solici-
taron un procedimiento de insolvencia.

Los agentes del mercado financiero han intentado 
generar modelos con el objetivo de determinar la 
probabilidad de insolvencia de las empresas, de 
tal manera, que se mitiguen los riesgos asociados 
a créditos que estas solicitan, que apalancan sus 
inversiones. La información del mercado de dine-
ro y la información financiera de las firmas pueden 
ser utilizadas para estimar modelos de predicción 
de quiebras o insolvencia.

Altman (1968) fue el primero en utilizar la estadís-
tica multivariada, para determinar la insolvencia 
de las empresas. En este estudio, se identifica-
ron empresas insolventes y solventes utilizando 
33 compañías y haciendo uso del análisis discri-
minante. Los resultados establecieron una regla 
de clasificación que Altman denomino el puntaje 
Z (Z-Score). Esta regla encontró que la precisión 
del primer y segundo año antes del fracaso fue de 
35% y 72% respectivamente. La Z de Altman se es-
tablece a partir de variables financieras de las fir-
mas y toma los siguientes valores: para valores su-
periores a 2.99 no hay riesgo de insolvencia, en-
tre 1,81 y 2,99 es probable que la empresa pueda 
quebrar en los próximos dos años y para valores 
inferiores a 1,81 la quiebra es inminente.

La regla discriminante de Altman funcionó relati-
vamente bien explicando con una precisión entre 
el 80% y el 90% de las insolvencias de las empre-
sas, con un año de anticipación a la ocurrencia del 
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hecho. No obstante, Ohlson (1980) encontró que 
los puntajes de la Z de Altman son cambiantes en 
el tiempo y entre sectores, por lo tanto, para pre-
decir la quiebra de las empresas desarrolló un mo-
delo de regresión logística. El objetivo de este mo-
delo es encontrar los determinantes que conllevan 
que una empresa pase de ser solvente a insolven-
te. Ohlson (1980) utilizó como predictoras varia-
bles de los estados financieros y desarrolló su mo-
delo para empresas del sector industrial en Esta-
dos Unidos.

La probabilidad de quiebra influye en la califica-
ción de riesgo crediticio, generando que sea más 
difícil para las firmas acceder a recursos del mer-
cado financiero. A partir de la crisis financiera de 
los años 2007-2008, la gestión de riesgo crediticio 
se convirtió en una prioridad para los agentes fi-
nancieros. Wang, Ma & Yang (2014) sugirieron que 
no existe una teoría definitiva de quiebra corpora-
tiva, y ante la falta de un marco teórico es necesa-
rio explorar modelos predictivos de riesgo crediti-
cio basados en el ensayo y error.

Debido a la relativa facilidad de aplicar análisis dis-
criminante y regresiones logísticas, varios trabajos 
se centraron en estimar este tipo de modelos para 
predecir la probabilidad de insolvencia de las fir-
mas, incluyendo variables de localización geográfi-
ca y sector económico. Sin embargo, Hillegeist et al. 
(2004) encontraron que estos modelos se estaban 
convirtiendo en inexactos, debido a la necesidad 
de contar con información financiera extensiva de 
las firmas, la cual, no siempre está disponible, así 
como el supuesto de modelo de regresión logística 
sobre la relación lineal entre las variables predicto-
ras y el logaritmo de la variable respuesta.

Barboza et al. (2017) utilizan técnicas de minera de 
datos incluyendo además de las variables financie-
ras de Altman y Ohlson, variables de empleo, creci-
miento de activos y retornos del capital. Este trabajo 
encontró que el uso de técnicas como arboles difu-
sos y regresión aleatoria mejoran las predicciones 
en un 10% frente a los modelos tradicionales.

En Colombia, Confecámaras (2018) estimó la super-
vivencia de las firmas en un horizonte de tiempo de 
cinco años, encontrando, que el tamaño, sector y 
la organización jurídica influyen en las tasas de su-
pervivencia. Sin embargo, la estimación no incluyó 
variables financieras y no permitió establecer una 
regla de discriminación como la Z de Altman o una 
probabilidad de insolvencia como Ohlson.

Metodología

Este articulo emplea métodos de estadística multi-
variada, regresión con variable categórica y los mé-
todos de clasificación desbalanceados. Entre los 
métodos multivariados se utiliza el análisis de com-
ponentes principales (PCA) para reducir la dimen-
sionalidad de los indicadores financieros y varia-
bles de caracterización, los resultados obtenidos en 
el PCA son reforzados con los modelos de regresión 
Probit y Logit utilizando criterios de información 
(AIC) para determinar la inclusión o no de variables.

Los métodos tradicionales de clasificación resul-
tan ineficientes cuando una de las clases de in-
terés es mayoritaria (desbalanceo) presentando 
altos porcentajes en sensibilidad, pero bajos va-
lores en especificidad. Esta metodología de des-
balance de clases corrige este problema al esta-
blecer un procedimiento de estimación. En primer 
lugar, divide los datos disponibles en dos subgru-
pos, datos de entrenamiento y en datos prueba. 
Por lo general, los datos de entrenamiento son el 
80% de total de los datos, dejando un 20% para 
los datos de prueba. Sobre los datos de entrena-
miento se realizan las estimaciones mientras que 
los pronósticos de las estimaciones se analizan 
sobre los datos de prueba. 

La metodología de clasificación desbalanceada 
corrige el problema al generar tres grupos para es-
timar. En el primer grupo, estima los modelos de 
clasificación con la data sin balancear (los datos 
originales) y propone dos alternativas para balan-
cear las clases el método undersampling y el mé-
todo oversampling. El primer método consiste en 
reducir la clase mayoritaria hasta igualar las cla-
ses, mientras que el segundo incrementa la clase 
minoritaria hasta alcanzar a la clase mayoritaria. 
Ambas metodologías igualan las clases a partir de 
técnicas de muestreo. Las estimaciones se reali-
zan con los tres grupos, datos sin balancear, da-
tos balanceados a través de undersampling y da-
tos balanceados a través de oversampling. Los 
pronósticos se realizan con la data sin balancear 
(20% de la muestra).

Para estas estimaciones se realiza validación cru-
zada, es decir, la base de entrenamiento se sub-
divide en 20 grupos, se excluye un grupo y se es-
tima con las demás observaciones en un proceso 
iterativo. La métrica utilizada en la calibración de 
los modelos es la curva Receiver Operating Cha-
racteristic (ROC), ya que esta establece un ade-
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cuado balance entre sensibilidad y especificidad, 
en virtud que permite observar la razón entre los 
datos correctamente calificados como positivos, y 
aquellos datos incorrectamente calificados como 
negativos. Se realizan las estimaciones de unders-
ampling y oversampling para escoger la metodolo-
gía que presente menor varianza en el proceso de 
validación cruzada. Una vez calibrados los mode-
los los resultados se aplican a la base de prueba. 

Adicionalmente en este artículo se realiza otra va-
lidación: los datos empleados para la estimación 
comprenden el periodo 2015 – 2019 y los valores del 
año 2020 son utilizados como segundo conjunto de 
datos de validación de los modelos estimados.

Los modelos de clasificación estimados en este 
artículo se pueden dividir en dos grupos, modelos 
de clasificación tradicional y modelos de machine 
learning. En el primer grupo se destacan los mo-
delos de discriminante lineal y el modelo de dis-
criminación por regresión logística; en el otro gru-
po modelo de gradiente boosting y el modelo de 
random forest.

Datos muestra variables

Se utilizan cuatro bases de datos. En primer lugar, el 
histórico de procesos de insolvencia en el periodo 
2015 – 2020 y el Informe 01 (estados financieros de 
propósito general) en el mismo periodo. La primera 
base contiene las empresas que han presentado al-
gún proceso de insolvencia ante la Superintenden-

cia de Sociedades, mientras que la segunda contie-
ne los estados financieros de las empresas sobre 
las cuales la Superintendencia ejerce algún grado 
de supervisión. La unión de estas bases permite de-
terminar las firmas insolventes, a partir de su pre-
sencia en el histórico de procesos de insolvencia, 
y la categoría de solventes se determina por las fir-
mas que están en el Informe 01 pero que no apare-
cen en el histórico de insolvencia. 

Se calculan 20 indicadores financieros, los cuales 
se ilustran en la Tabla 1, las variables de caracte-
rización de las empresas son: macrosector econó-
mico, tamaño de la firma y región donde se ubi-
ca. La base del Registro Único Empresarial y Social 
(RUES) de Confecámaras permite obtener la edad 
de las empresas.

La base de datos es depurada a través de dos pro-
cedimientos: primero eliminando las empresas a 
las que no se le pueden calcular el conjunto de los 
20 indicadores establecidos y, segundo, eliminan-
do los valores extremos (outliers) superiores al 
percentil 99 e inferiores al percentil 1.

La base de datos para la estimación corresponde 
al periodo 2015 – 2019, la cual, tiene información 
de 32.289 empresas de las cuales el 94,05% tiene 
la clase de solventes y 5,95% tiene clase de insol-
ventes. La base de datos con información del año 
2020 que servirá como segunda base de pruebas, 
presenta 9.659 firmas, de las cuales 94,93% tienen 
clase de solventes y 5,07% clase de insolvente.

Tabla 1. Variables incluidas en el estudio

Grupo de la variable Nombre de la variable Descripción

Clase Insolvencia Variable categórica que estable la clase de la firma entre solvente e insolvente

Caracterización de la firma

Macrosector Define el sector económico en el que se encuentra la firma

Región Lugar de ubicación geográfica de la firma

Grupo Tamaño de la empresa

Edad empresa Tiempo en años desde la fecha de matrícula hasta el momento 
de presentación de los estados financieros

Liquidez

Razón corriente (Activos corrientes) / (Pasivos corrientes)

Prueba acida (Activos corrientes - (Inventarios corrientes + Inventarios 
no corrientes)) / (Pasivos corrientes)

Ratio de estabilidad financiera (Propiedad, planta y equipo) / (Pasivos no corrientes + Patrimonio)

Capital de Trabajo Neto 
sobre Activos totales (Activos corrientes - Pasivos corrientes) / (Activos)
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Grupo de la variable Nombre de la variable Descripción

Apalancamiento

Apalancamiento financiero (Pasivos) / (Patrimonio)

Autofinanciamiento ((Patrimonio) / (Activo)) x 100

Factor de endeudamiento (Pasivos) / (Ingresos de actividades ordinarias + Ajustes 
por gastos de depreciación y amortización)

Nivel de cobertura I (Patrimonio) / (Propiedad planta y equipo)

Nivel de cobertura II (Patrimonio+ Pasivos no corriente) / (Propiedad planta y equipo)

Cobertura de costos de interés (Ganancia (pérdida) por actividades de operación) / (Costos financieros)

Operacionales

Rotación de activos (Ingresos de actividades ordinaria) /(Activos promedio)

Rotación de capital de trabajo (Ingresos de actividades ordinarias) / (Activos corrientes promedio)

Rotación de inventario (Ingresos de actividades ordinarias) / (Inventarios 
corrientes + Inventarios no corrientes)

Económicos
Efectividad ventas (Ingresos de actividades ordinarias) / (Costo de Ventas) 

Efectividad financiamiento (Ingresos financieros) / (Costos financieros)

Rentabilidad

Margen Neto ((Ganancia (pérdida)) / (Ingresos de actividades ordinarias)) * 100

Margen Bruto ((Ganancia bruta) / (Ingresos de actividades ordinaria)) *100

Retorno sobre los activos ROA ((Ganancia (pérdida) antes de impuestos) / (Activos)) *100

Retorno sobre el patrimonio ROE ((Ganancia (pérdida) antes de impuestos) / (Patrimonio)) *100

Operacionales Solvencia (Activo) / (Pasivo)

Fuente: Delegatura de Asuntos Económicos y Societarios (AES) – Dirección de Información Empresarial, 
Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios Empresariales

Resultados y discusión

A partir de los modelos de estadística multivaria-
da PCA y los modelos de variable categórica Logit y 
Probit, fue posible la reducción del número de va-
riables para estimar los modelos de clasificación. 

Los criterios utilizados fueron dos: 

•	 Que las variables presentaran alta discrimina-
ción en cada una de las clases, es decir, los mo-
delos multivariados se realizaron para la clase 
solvente.

•	 Para la clase insolvente, determinando las va-
riables con mayor discriminación. Es decir, con 
mayor varianza y aporte a los primeros compo-
nentes del PCA. Se analizó cuáles variables lo-
graban este objetivo en las dos clases. 

Posteriormente se estimaron los modelos Logit y 
Probit de este subconjunto de variables y a partir de 
los criterios de significancia estadística individual y 
aporte al AIC se determinó el conjunto de variables 
a utilizar en los modelos de clasificación.

Del conjunto inicial de 20 indicadores financieros, 11 
indicadores se utilizaron en los modelos de clasifi-
cación, las 4 variables de caracterización de las fir-
mas se dejaron; ya que permiten mejorar las estima-
ciones de clasificación. Los siguientes son los indi-
cadores utilizados en los modelos de clasificación.

Tabla 2. Variables utilizadas en los 
modelos de clasificación

Grupo de la variable Nombre de la variable

Caracterización 
de la firma

Macrosector

Región

Grupo 

Edad empresa

Apalancamiento

Factor de endeudamiento

Nivel de cobertura II

Cobertura de costos de interés

Operacionales
Rotación de activos

Rotación de capital de trabajo

Económicos Efectividad financiamiento
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Grupo de la variable Nombre de la variable

Rentabilidad

Margen Neto

Margen Bruto

Retorno sobre los activos ROA

Operacionales Solvencia
 

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Los modelos de clasificación se estiman en dos 
etapas, en la primera se estiman sin utilizar la va-
lidación cruzada y la metodología de desbalanceo 
para analizar los resultados en los indicadores 
de sensibilidad y especificidad y accuracy (exac-
titud). Se estiman cinco modelos, con el objetivo 
de analizar y explorar la varianza entre clases y la 
estructura de covarianza. Los resultados muestran 
que en el indicador de accuracy (total de obser-
vaciones bien clasificadas) en promedio se obtie-
nen clasificaciones del 93,88%; en el indicador de 
sensibilidad (observaciones de la clase solven-
te bien clasificadas) se obtiene en promedio una 
tasa de clasificación del 99,59%. Finalmente, en 
el indicador de especificidad (observaciones de la 
clase insolvente bien clasificadas) se obtiene en 
promedio una tasa de clasificación del 3,4%.

Tabla 3. Resultados estimaciones 
iniciales modelos de clasificación

Discriminante Sensibilidad Especificidad Accuracy

Lineal 99,40% 4,94% 93,78%

Flexible 99,34% 4,94% 93,78%

Mixturas 99,34% 5,56% 93,76%

Regularizado 99,97% 0,05% 94,02%

Regresión logística 99,91% 1,50% 94,05%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

En la segunda etapa se estiman los modelos a par-
tir de la metodología de validación cruzada y des-
balanceo, en total se estiman 11 modelos, 5 mo-
delos de discriminación tradicional y 6 modelos 
de machine learning. Se presentan los resultados 
de los mejores modelos, entendidos estos como 
los que logran las mejores tasas de clasificación 
en el indicador de especificidad, debido a la alta 
importancia que tiene poder predecir aquellas fir-
mas que son insolventes, aun cuando todavía no 
se han revelado como tal.

De los modelos discriminante clásicos se resaltan 
los resultados obtenidos en los modelos discri-
minantes lineal y en el modelo discriminante por 
regresión logística. En el modelo discriminante li-
neal bajo la técnica de validación cruzada se ob-
tiene resultados diferentes dependiendo la téc-
nica de desbalanceo de clases que se utilice, se 
observa que las técnicas de undersampling y over-
sampling mejoran el indicador de especificidad 
frente a los datos sin balancear. 

En la tabla de resultados de este modelo se ob-
servan dos gráficas: en la primera se presentan la 
estimación puntual de la clasificación obtenida en 
la estimación, y en la segunda se presenta la des-
viación de todas las estimaciones realizadas. Para 
este último caso se observa que el modelo overs-
ampling presenta menor dispersión frente al mo-
delo de undersampling.

Figura 1. Resultados de la estimación del modelo discriminante lineal

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.
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Debe recordarse que las estimaciones se realizan 
con el 80% de los datos, la validación / prueba de 
los modelos se realiza con el 20% restante. Al ana-
lizar los resultados del modelo sobre esta última 
base, se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 4. Predicción discriminante 
lineal en la base de prueba

Balanceo Sensibilidad Especificidad Accuracy Accuracy 
balance

Sin Balancear 99.26% 5.47% 93.68% 52.36%

Undersampling 68.90% 73.70% 69.18% 71.30%

Oversampling 69.75% 73.70% 69.18% 71.72%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Al realizar la predicción en los datos de prueba se 
observa que el indicador de especificidad mejora 
sustancialmente entre la metodología de balan-
ceo y los datos sin balancear. También se obser-
va que los valores de sensibilidad y accuracy se 
reducen, pero se compensa con la mejora obser-
vada en la especificidad. Debe recordarse que las 
pruebas de los modelos estimados se realizaron 
en dos bases de datos, la base de prueba y en la 
base del año 2020. Los resultados que se presen-
tan a continuación son de la base del año 2020.

Tabla 5. Predicción discriminante lineal en la base 2020

Balanceo Sensibilidad Especificidad Accuracy Accuracy 
balance

Sin Balancear 98.89% 9.18% 94.34% 54.04%

Undersampling 63.70% 82.45% 64.65% 73.08%

Oversampling 64.02% 84.49% 64.65% 74.25%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

La diferencia fundamental entre las predicciones reali-
zadas con la base de prueba y con la base del año 2020 
es la mejoría significativa en el indicador de especifici-
dad, al incrementarse diez puntos porcentuales. Esta 
mejora, se puede explicar en la menor dispersión en los 
indicadores financieros en la base del año 2020 fren-
te a los datos de la base de prueba que contiene infor-
mación en el periodo 2015-2019. La reducción en los in-
dicadores de sensibilidad y accuracy son pequeños en 
comparación con el incremento en especificidad.

En el segundo modelo, el discriminante por regre-
sión logística muestra menor desviación en la esti-
mación por oversampling y al igual que en el mode-
lo anterior la metodología de desbalance de clases 
permite incrementar en más de 68 puntos porcen-
tuales (pp) los valores en especificidad en compara-
ción a la estimación sin balance de clases.

Figura 2. Resultados de la estimación del modelo discriminante por regresión logística

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

La pérdida en sensibilidad y especificidad en es-
tos modelos son menores que en el modelo an-
terior, y las ganancias en la tasa de clasificación 
de la clase insolvente llegan a valores del 76,04%, 
superior en 2 pp al modelo de discriminante lineal 
en la base de prueba.

Tabla 6. Predicción discriminante por 
regresión logística en la base de prueba

Balanceo Sensibilidad Especificidad Accuracy Accuracy 
balance

Sin Balancear 99.82% 4.43% 94.15% 52.12%

Undersampling 73.51% 75.78% 73.64% 74.64%

Oversampling 73.32% 76.04% 73.64% 74.68%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.
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Al realizar la predicción para la base del año 2020 se 
llegan a valores de especificidad del 87,76% y la pér-
dida obtenida en los indicadores de sensibilidad y de 
accuracy se ve compensada por este incremento.

Tabla 7. Predicción discriminante por 
regresión logística en la base 2020

Balanceo Sensibilidad Especificidad Accuracy Accuracy 
balance

Sin Balancear 99.69% 6.53% 94.97% 53.11%

Undersampling 68.66% 84.69% 69.47% 76.67%

Oversampling 67.95% 87.76% 69.47% 77.85%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Finalmente se estiman seis modelos de machine 
learning10 entre los que se destacan los resulta-
dos obtenidos en el modelo de gradient boosting. 
En este modelo el indicador de especificidad pasa 
de un 20% a un 80% cuando se aplica la técni-
ca de balanceo, el modelo con menor variabilidad 
es el modelo bajo oversampling. Los indicadores 
de sensibilidad y accuracy permanecen en valores 
cercanos al 75%.

10	 Los resultados de estos modelos de machine learning se encuentran dis-
ponibles bajo solicitud.

Figura 3. Resultados de la estimación del modelo gradient boosting 

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Al realizar la predicción en la base de prueba, al 
igual que en los anteriores modelos, se observa 
que balancear las clases permite incrementos en 
el indicador de especificidad de 58 pp, hasta lle-
gar a un valor de 75,52%. Los resultados obteni-
dos en sensibilidad y accuracy son superiores a 
los anteriores modelos presentados.

Tabla 8. Predicción discriminante por 
gradiente boosting la base de prueba

Balanceo Sensibilidad Especificidad Accuracy Accuracy 
balance

Sin Balancear 99.42% 17.45% 94.55% 58.44%

Undersampling 78.23% 75.52% 78.07% 76.88%

Oversampling 79.25% 73.44% 78.91% 76.34%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.

Cuando se realiza la predicción con la base del 
año 2020 se obtiene valores de clasificación de la 

clase insolvente hasta del 83,47% es decir, más 
de 10 pp con respecto a la base de prueba. Este re-
sultado se explica por la menor dispersión de los 
datos financieros que se presenta en esta base al 
contener solo información de un año. Los valores 
tanto de sensibilidad y accuracy son superiores al 
74% en los modelos con balanceo de clases, con 
lo cual, se presentan adecuados resultados en los 
diferentes indicadores de clasificación.

Tabla 9. Predicción discriminante por 
gradiente boosting en la base 2020

Balanceo Sensibilidad Especificidad Accuracy Accuracy 
balance

Sin Balancear 98.76% 23.27% 94.93% 61.01%

Undersampling 74.36% 83.47% 74.82% 78.91%

Oversampling 75.10% 83.47% 75.53% 79.29%

Fuente: AES – DIEEC – Grupo de Estudios Empresariales.
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Conclusiones

Para la Superintendencia de Sociedades en su rol 
de inspección, vigilancia y control es fundamental 
encontrar los determinantes que ocasionan la in-
solvencia de las empresas; con el fin de adelan-
tar acciones que permitan evitar este suceso. Este 
documento presenta una metodología que permi-
te clasificar la insolvencia de las empresas a tra-
vés de los métodos estadísticos de clasificación y 
del método de clasificación desbalanceada.

Las metodologías empleadas en este articulo per-
miten incrementar el indicador de especificidad 
que es el fundamento de este trabajo, al pasar de 
un promedio de 3,5% a un promedio del 75,0%. Es 
decir, las metodologías empleadas permiten pasar 
de encontrar 0 empresas insolventes con la meto-
dología tradicional de clasificación a encontrar 7 
de cada 10 empresas. Esto es relevante cuando se 
tiene en cuenta que en periodos previos a la crisis 
económica que surgió por la pandemia Covid-19, 
se logran predecir en insolvencia 7 de cada 10 em-
presas y durante la crisis, con los datos de 2020, 
se predice la insolvencia de 8 de cada 10 socie-
dades. Por ende, estos modelos tienen alta capa-

cidad de detección y que se ve optimizada por el 
uso de la clasificación con desbalance de clases.

Se encuentra que con un conjunto de 11 indicado-
res es posible realizar clasificaciones aceptables 
de insolvencia. Este es un resultado relevante de-
bido a la escasez de información financiera inte-
ranual de las empresas en Colombia.

El uso de la segunda base de prueba, la base de 
datos con información del año 2020 permite de-
terminar 8 empresas insolventes de cada 10. Adi-
cionalmente, esta metodología permite identificar 
empresas que, aunque no se han revelado como in-
solventes, presentan características similares a las 
ya reveladas. A partir de ello, se podrían ejecutar ac-
ciones para evitar la insolvencia de las empresas.

Finalmente, este es el primer trabajo de insolvencia 
en el Grupo de Estudios Empresariales de la Super-
intendencia de Sociedades, y se considera esencial 
abrir una línea de investigación en estos temas, con 
el objetivo final de crear una regla de Altman aplica-
ble a las firmas colombianas que tenga en cuenta 
(con base en diferentes metodologías) sus caracte-
rísticas financieras así, condiciones del sector, ubi-
cación geográfica y edad, entre otras.
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