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2. Características de las empresas según su estado de solvencia,
Colombia (2019).

Resumen
Las razones financieras asisten para que el admi-
nistrador, gerente, socio u accionista puedan tomar 
decisiones sea para inversión o gestión operativas, 
pero una de las funciones claves de los indicadores 
financieros es ayudar a identificar a tiempo la posibi-
lidad de insolvencia, por consiguiente, en esta inves-
tigación se desarrolló tomando la base de datos de 
la SuperSociedades de los años 2018 y 2019, infor-
mación que permitió la aplicación de diversos indi-
cadores financieros, en los cuales se pueden reflejar 
la solvencia e insolvencia de una empresa.  El enfo-
que de la investigación es mixto debido a que realizo 

Deicy Milena Navarro Jaimes. Profesora del Programa de Contaduría Públi-
ca en la Fundación universitaria Compensar

Correo:  dmnavarro @ucompensar.edu.co. 

Otto Smith Pardo Carrillo.Profesora del Programa de Contaduría Pública en 
la Fundación universitaria Compensar

Correo:  osmithpardo@ucompensar.edu.co

Abstract: 
The financial ratios assist the administrator, manag-
er, partner or shareholder to make decisions whether 
for investment or operational management, but one 
of the key functions of financial indicators is to help 
identify the possibility of insolvency in time, there-
fore, in this The investigation was developed hand 
in hand with the SuperSociedades database for the 
years 2018 and 2019, information that allowed the 
application of various financial indicators, in which 
the solvency and insolvency of a company can be 
reflected. The research approach is mixed because 
I carry out a literature review and database analysis, 
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and it is descriptive because they described the main 
characteristics of solvent and insolvent companies; 
Finally, it was determined that insolvent companies 
do not represent a high percentage in the sample 
taken and that many of the companies identified as 
insolvent have not declared themselves insolvent be-
fore the Super Companies, but are still active in the 
market.

Keyword
Probability, Risk, Bankruptcy, Companies, Probit, 
equilibrium.

revisión de literatura y análisis de la base de datos, y 
es de tipo descriptivo debido a que describieron las 
principales características de las empresas solvente 
e insolventes; por último, se determinó que las em-
presas insolventes no representan un porcentaje alto 
en la muestra tomada y que muchas de las empresas 
identificadas como insolventes, no se han declarado 
insolventes ante las Super Sociedades, siguen acti-
vas en el mercado.

Palabras clave
Probabilidad, Riesgo, Quiebra, Empresas, Probit, 
equilibrio.
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Introducción
El gran desafío de las empresas es lograr ubicarse 
en el punto de equilibrio, estado en el cual las firmas 
presentan beneficios nulos, en otras palabras, es el 
punto mínimo en el cual las organizaciones tienen 
incentivos para participar en el mercado. Así mismo, 
las empresas se preocupan por controlar el riesgo 
que representa la quiebra, para ello identifican los 
factores que podrían conllevar a dicho evento.

De acuerdo con lo anterior, las empresas del sec-
tor real de la economía colombianas no son ajenas a 
esta problemática. Así mismo, es de vital importan-
cia para los inversores, proveedores y demás actores 
de este sector conocer las causas generadores del 
riesgo de quiebra porque les permite proteger sus 
intereses financieros, llevándolos a tomar decisiones 
optimas frente a su capital (Bermeo & Armijos, 2021). 

 En este sentido, existen estudios que han carac-
terizado las empresas más propensas a incurrir en 
un evento de quiebra, afirmando que, las empresas 
que poseen mayor rentabilidad y tienen más capaci-
dad de pagar las deudas estarán expuestas a menos 
riesgo de fracasar, a diferencia de las empresas que 

tienen un coste de endeudamiento elevado ya que 
estas tienen más riesgo de fracaso empresarial (Gi-
rón, Villanueva, & Armas, 2017). 

Por otra parte, existen trabajos que se han dedi-
cado a estimar modelos que permitan hallar la pro-
babilidad de que el evento ocurra. Encontrando que 
se han desarrollado diferentes modelos y métodos 
para determinar la probabilidad de quiebra e insol-
vencia como Análisis discriminante, Análisis Logit, 
Análisis Probit, Redes neuronales (Domínguez, Peral-
ta, & Ramírez, 2015).  

Por lo anterior, es importante fortalecer el tejido 
empresarial a través de la sinergia entre la academia 
y las empresas, en especial las del sector real de la 
economía colombiana, es de resalta que gran par-
te del conglomerado empresarial son de tamaño 
pequeño, por lo que se les hace difícil emplear he-
rramientas y métodos (construidos desde proceso 
internos) para prevenir la probabilidad de quiebra e 
insolvencia, generando escenarios para la toman de 
malas decisiones que propician a incrementar la pro-
babilidad del cierre.
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El concepto de riesgo hace referencia a la pro-
babilidad de que no se logre un objetivo, el estudio 
del riesgo se especializa en la probabilidad de ocu-
rrencia de un evento en el campo de la asimetría de 
información, en el impago de un crédito, en la ocu-
rrencia de costos de fondeo, en la quiebra de una 
empresa por factores externos. 

De acuerdo con lo anterior, existen trabajos que 
abordan el riesgo desde una perspectiva empresa-
rial, tales como (Russo, 2011) quien define al riesgo 
de crédito como las condiciones turbulentas en las 
que se encuentra inmersa las empresas, en este sen-
tido, una baja exhibición a dichas condiciones es una 
característica influyente en el no cierre. Para ello, las 
firmas pueden apoyarse en modelo econométricos 
que pronostican la probabilidad de que sus clientes 
entren a default (no pago de sus obligaciones) y por 
defecto aceleren su cierre (Pérez et al., 2017).  

Los estudios realizados sobre la probabilidad 
quiebra pretende validar la eficacia de los diferentes 
modelos planteados en la teoría permitiendo com-
parar sus resultados y nivel predictibilidad. Así mis-
mo, permite identificar los factores que influyen en la 
quiebra las empresas. En este sentido, en un trabajo 

de Bermeo & Armijos, (2021) ellos aplican y analizan 
la eficiencia del Modelo Z2 Altman para predecir la 
probabilidad de quiebra de las empresas del sector 
de la construcción en la localidad de Azuay, utilizan-
do razones financieras a 16 empresas para un perio-
do, los hallazgos permiten concluir que el modelo 
Altman pronóstica de manera eficiente la quiebra. 

La literatura en riesgo de quiebra es amplia, permi-
tiendo identificar los modelos más empleados cuan-
do estimación de cierre se refiere, este es caso de los 
modelos Z almant (Moreno & Bravo, 2018), (Bermeo & 
Armijos, 2021), (Valencia et al., 2016), modelo de matri-
ces de transición (Támara et al., 2012), modelos Logit 
(Domínguez et al., 2015), modelo probit (Sepúlveda et 
al., 2012), que bajo su técnicas calculan la probabili-
dad de que una organización pueda llegar a un even-
to de ocurrencia, que para este caso es la quiebra.  
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Metodología
La presente investigación es de tipo descriptivo, por 
lo que se analizarán los estudios previos sobre la 
probabilidad de quiebra en las empresas y sus mo-
delos e indicadores de cálculo. Asimismo, tiene un 
enfoque mixto cuantitativo y cualitativo toda vez que, 
se comparan las consideraciones de probabilidad 
de quiebra mediante razones financieras tomando 
como muestra las expuestas en el documento, te-
niendo en cuenta una base de datos tomada de la 
superintendencia de sociedades  en la cual se ob-
servan  un total de 1923 empresas, con los informes 
financieros de 2018 y 2019; las variables contempla-
das son razón corriente, rotación de inventarios, ro-
tación de cartera, rotación de activos totales, capital 
neto de trabajo y Ebitda; estos indicadores permiten 
medir el nivel de solvencia de las empresas e iden-
tificar la posición de estas empresas en los entornos 
económicos de los años 2018 y 2019.

Resultados
Dada la importación que representa para las empre-
sas el riesgo de quiebra, el presente trabajo carac-
teriza el manejo de algunos indicadores financieros 
dada la condición de solvencia o insolvencia. En la 
tabla 1, se puede observar que, del total de las em-
presas insolventes, el 61.11% mantiene un indica-
dor bajo de razón corriente, su relación de activos 
corrientes con respecto a los pasivos corrientes se 
encuentra por debajo de 1, lo que compromete su 
estado de liquidez para cubrir sus obligaciones mas 
cercanas.  

Tabla 1.   Razón Corriente

Quiebra/Razón Corriente Solvente Insolvente
Alto 90.69% 38.89%
Bajo 9.31% 61.11%

Fuente: Elaboración según base de datos de
Superintendencia de sociedades, 2019
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Bajo este mismo contexto, la rotación de inventa-
rios es un indicador importante para alertar posibles 
quiebras, tal como lo expresa la tabla 2, las empresas 
insolventes (68.89%) concentran sus inventarios en 
una ventana de tiempo que supera los 30 días, ge-
nerando un escenario de baja liquidez en lo que res-
pecta a las obligaciones más cercanas. Por otra parte, 
se puede inferir, que la obligación con los proveedo-
res en un indicador de rotación de inventarios bajo 
tiende a tener mala relación con sus proveedores, lo 
cual, puede incrementar los costos porque el crédito 
más barato es el otorgado por sus despenseros.  

Tabla 2.  Rotación de inventarios

Rotación de inventa-
rios

Solvente Insolvente

Alto 62.34% 1.11%
Bajo 10.17% 68.89%

Medio 27.49% 30.00%
Fuente: Elaboración según base de  datos de

Superintendencia de sociedades, 2019

Por otra parte, se puede afirmar que la venta solo 
se da cuando se entrega el producto de parte del 
vendedor, y, por otra parte, el comprador paga di-
cho bien, en ese orden de ideas, las carteras mal 
gestionadas aumentan la probabilidad de acelerar la 
quiebra de una empresa. En la tabla 3, se puede con-
firmar que las empresas insolventes tienen un indica-
dor bajo de rotación de cartera, el 54.44% del total 
de establecimientos que se encuentra bajo la con-
dición insolvencia tienen carteras que superan los 
30 días. El problema radica, en que las obligaciones 
importantes están a menos de esa ventana de tiem-
po, lo que genera, desconfianza de sus empleados, 
proveedores, y clientes, en la posibilidad de seguir 
funcionando. 

Tabla 3.   Rotación de cartera

Rotación de cartera Solvente Insolvente
Alto 89.66% 3.33%
Bajo 7.24% 54.44%

Medio 3.10% 42.22%
Fuente: Elaboración según base de  datos de

 Superintendencia de sociedades, 2019
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Así mismo, la rotación de activos totales es una forma 
de ver que tanto sus activos rotan en año, para efec-
tos de este trabajo se cuenta con la categoría alta 
(mas de una vez) y baja (menos de una vez). Dado 
esto, la tabla 4, confirma que las empresas insolven-
tes en su mayoría (90%) rotan sus activos menos de 
una vez, por lo que, se puede entender que su fuerza 
comercial no es fuerte, y, por el contrario, condenas a 
dichas empresas a estar más próximas a cerrar. 

Tabla 4.  Rotación de Activos Totales

Rotación activos to-
tales

Solvente Insolvente

Alto 99.31% 10.00%
Bajo 0.69% 90.00%

Fuente: Elaboración según base de  datos de
Superintendencia de sociedades, 2019

Por otro parte, en la gráfica No.1 expresa el capital 
neto de trabajo; el cual tiene como objetivo mostrar el 
disponible invertido a corto plazo después de cubrir 
las obligaciones de corto plazo, dicho resultado ex-
presa los activos corrientes que son financiados con 

recursos a largo plazo, los cuales podrían ser pasivos 
a largo plazo,  patrimonio; según la gráfica No.1 a di-
ciembre de 2019 algunas empresas no disponían de 
capital neto de trabajo y en otros casos les hacía fal-
ta recursos para cubrir la obligaciones a corto plazo.

Gráfica No. 1.  Capital Neto de Trabajo

Fuente: Elaboración según base de  datos d
 Superintendencia de sociedades, 2019
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En el caso del indicador del Ebitda, expresa el dispo-
nible real que tienen la empresa después de haber 
cubierto los costos y gastos administrativos – opera-
tivos, prácticamente es la utilidad operacional de la 
empresa, más los gastos que no generan salida de 
dinero como depreciaciones, amortizaciones o pro-
visiones.  En la gráfica No.2 se observa que las em-
presas con resultados negativos correspondiente al 
22,62%, no tienen disponible para su funcionamien-
to y por lo tanto deberán buscar recursos para finan-
ciar las operaciones de empresa.  

Gráfica No. 2.  EBITDA

Fuente: Elaboración según base de  datos de Superintendencia de sociedades, 
2019

Conclusiones
Es claro indicar que, durante los años 2018 y 2019 
fue mayor las empresas solventes que las insolven-
tes, para determinarlo se usaron indicadores finan-
cieros como la razón corriente, rotación de inventa-
rios, rotación de cartera, rotación de activos totales, 
capital neto de trabajo y Ebitda; con el análisis de 
estas razones financieras se pudo determinar el nivel 
de insolvencia. De acuerdo con la razón corriente, se 
clasificó como alto y bajo, donde el nivel alto de in-
solvencia fue de 38.89% y el nivel bajo de insolven-
cia fue de 61,11%, lo que expresa que las empresas 
insolventes siempre son cifra significativa.

Por consiguiente, en el indicador de rotación de car-
tera se organizó por los niveles alto, medio y bajo, se 
observó que el nivel alto 3,33% y medio del 42,22%, 
siendo los dos una representación inferior del 50%, es 
importante resaltar que esta razón financiera impacta 
de manera representativa en la solvencia de una em-
presa, esto debido en entre más alta sea la rotación 
de la cartera menor será beneficiada la entidad.

Finalmente, se confirma que las empresas que se han 
determinado insolventes en los años 2018 y 2019 es-
taban activas para la SuperSociedades y que dentro 



Tendencias y Dinamismo del ejercicio de la profesión contable 27

de la base de datos se contemplaron empresas de 
diferentes sectores, y las razones corrientes calcula-
das se hizo sobre la base de datos completa, resul-
tado que podría variar si se clasifica por sectores y 
actividades. 
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