UNIVERSIDAD

EAFIT

Prediccion de insolvencia empresarial en el sector agropecuario en Colombia

Prediction of corporate insolvency in the agricultural sector in Colombia

Por
Daniela Alejandra Arias Gulfo!

Trabajo de grado presentado como requisito parcial para obtener el titulo de
Magister en Administracion Financiera

Asesora docente
Ph. D. Maria Patricia Durango Gutiérrez

Universidad EAFIT
Escuela de Finanzas, Economia y Gobierno
Maestria en Administracion Financiera — MAF
Bogota
2024

! daariasg@eafit.edu.co



© 2024 por Daniela Arias
Todos los Derechos Reservados

i



Resumen

Segtin el Banco Mundial, en el periodo 2020-2022, el sector agropecuario en Colombia tuvo
un crecimiento en el PIB del 7,5 al 8,9 %. En razén de su aporte clave a la economia, y debido
a su impacto en la generacion de empleo y las exportaciones, si las empresas agricolas quiebran
se produciria un significativo impacto negativo que afectaria el sustento de millones de familias,
aumentando la pobreza rural y debilitando la estabilidad econdmica del pais.

Esta investigacion pretende analizar la informacion financiera reportada por 40 empresas
del sector agropecuario colombiano ante la Superintendencia de Sociedades de Colombia en el
periodo mencionado, a fin de predecir su insolvencia a través de un modelo estadistico de
regresion multivariada, haciendo uso de variables de tipo indicadores financieros como Razén
corriente, Razén de endeudamiento, Razon deuda a patrimonio, Capital de trabajo y Razon de
apalancamiento financiero; y de tipo cualitativas como Domicilio, Grupo NIIF, Tipo societario
y tiempo en el mercado.

Palabras claves: insolvencia, indicadores financieros, regresion multivariada, sector agricola,
Colombia.

Abstract

According to the World Bank, in the period 2020-2022, the agricultural sector in Colombia had
a GDP growth of 7.5 to 8.9%. Due to its key contribution to the economy and its impact on job
creation and exports, if agricultural companies go bankrupt, there would be a significant
negative impact that would affect the livelihood of millions of families, increasing rural poverty
and weakening the country’s economic stability.

This research aims to analyze the financial information reported by 40 companies in the
agricultural sector to Colombia’s Superintendencia de Sociedades in the aforementioned period,
in order to predict their insolvency through a multivariate regression statistical model, using
variables of financial indicator type such as Current ratio, Debt ratio, Debt to equity ratio,
Working capital and Financial leverage ratio; and qualitative variables such as Domicile, IFRS
group, Corporate type and time in the market.

Keywords: Insolvency, financial indicators, multivariate regression, agricultural sector,
Colombia.

2 Grupo Banco Mundial. (s. f). Crecimiento del PIB (% anual) —  Colombia.
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=CO
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1. Introduccion

La insolvencia empresarial se presenta inicialmente como una situacion de iliquidez dentro de
las empresas, y termina con la incapacidad de pago, el incumplimiento de sus obligaciones
frente a terceros y la insuficiencia para la generacion de flujos de caja. En ella se ven
directamente afectados los usuarios internos y externos de las empresas, y se pone en riesgo su
continuidad como fuente generadora de empleo y consumidora, todo esto en un eslabon de
productividad que involucra bienes o prestacion de servicios para la comunidad. Es asi como
las partes interesadas —empleados, proveedores, acreedores, Gobierno e inversores—
requieren de una herramienta que les permita detectar el riesgo de caer en una situacion de
insolvencia para poder gestionarla. Segiin la Superintendencia de Sociedades de Colombia
(2023) —en adelante la Supersociedades— entre 2014 y 2023, las solicitudes de insolvencia
por parte de las empresas colombianas aumentaron en un 147 %.

Es asi como, a fin de brindar una herramienta de deteccién de insolvencia, esta
investigacion llevd a cabo la generacion de un modelo estadistico de regresion multivariada
evaluando la significancia y la capacidad de prediccion de las variables de tipo indicadores
financieros como Razén corriente (RC), Razén de endeudamiento (DE), Razén deuda al
patrimonio (RP), Capital de trabajo (CT) y Razén de apalancamiento financiero (RA); y de tipo
cualitativas como Domicilio, Grupo NIIF, Tipo societario y tiempo en el mercado, en el periodo
2020-2022.

La investigacion aborda la importancia de la prediccidon de insolvencia empresarial en el
sector agropecuario de Colombia, un pais con una economia emergente y una alta tasa de
emprendimiento y creacion de empresas. Segun el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (Colombia, DANE, s. f.), en 2021, mas del 99 % del total de las empresas con
personeria juridica estaba clasificada como micro, pequefias o medianas.

En el contexto social, la insolvencia empresarial del sector agropecuario puede tener un
impacto significativo en la economia del area rural del pais, ya que puede provocar desempleo
y afectar a proveedores, clientes y otros actores econdomicos. De otro lado, en el entorno
organizacional, es importante comprender como las decisiones empresariales y la gestion de los
recursos de una empresa pueden influir en su situacion financiera. Finalmente, en el contexto
administrativo, es relevante analizar como los procesos de gestion y control interno pueden
prevenir y mitigar el riesgo de insolvencia.

En términos macroeconomicos, la insolvencia empresarial puede relacionarse con
factores como la inflacidn, la situacidn politica del pais y las altas tasas de interés, que afectan
directamente los niveles de liquidez y solvencia de las empresas.

La importancia de la generacion de un modelo predictivo de insolvencia empresarial
radica en poner a disposicion, principalmente de las pymes, una herramienta de deteccion
temprana que les permita, con antelacion de un afio y basada en su informacién financiera,
identificar y gestionar el riesgo de insolvencia. De este modo se estard contribuyendo a
fortalecer el sector empresarial en Colombia y a crear mayor bienestar econémico y social.

En relacion con su alcance, esta investigacion busca evaluar los factores econémicos y
financieros que influyen en la insolvencia empresarial del sector agropecuario en Colombia a



través de la aplicacion de indicadores financieros, tomando la informacion presentada por las
empresas del sector ante la Supersociedades en el periodo 2020-2022.

Finalmente, cabe anotar que la disponibilidad y la calidad de la informacion recopilada
fueron determinantes para los resultados del trabajo.

En ese orden de ideas, es pertinente plantearse el siguiente interrogante:

¢ Como predecir la insolvencia de las empresas del sector agropecuario colombiano mediante
la informacion de sus indicadores financieros y sus variables cualitativas?

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo general
Establecer un modelo estadistico de regresion multivariada que prediga la insolvencia del sector
agropecuario colombiano mediante la informacion de sus indicadores financieros y sus
variables cualitativas.

1.1.2 Objetivos especificos

* Identificar las variables financieras y cualitativas mas relevantes en la generacion de un estado
de insolvencia en las empresas agropecuarias colombianas.

* Describir las 40 empresas seleccionadas de modo que conformen una muestra representativa
de la poblacion de empresas colombianas del sector agropecuario, estableciendo criterios
especificos basados en principios basicos de estadistica aplicada.

* Desarrollar un modelo lineal multivariado confiable que permita evaluar las variables
independientes —indicadores financieros y variables cualitativas— por medio del andlisis de
la informacion obtenida y de la aplicacion de conceptos de modelos estadisticos lineales.



2. Marco teorico

Este capitulo presenta los principales conceptos tedricos sobre los cuales se baso el desarrollo
de la investigacion; para ello se hizo una revision de la literatura sobre el tema tratado, asi como
la citacion de trabajos previos realizados por otros autores. Los conceptos abordados son los
siguientes: herramientas de prediccion, regresion lineal multivariada, sector agropecuario e
insolvencia empresarial.

2.1 Herramientas de prediccion

Las herramientas de prediccion son métodos y técnicas que se utilizan para anticipar situaciones
futuras basdndose en datos historicos y patrones identificados, y se aplican en disciplinas como
la economia, la meteorologia, la salud y el marketing, entre otras. (Noble et al., 2024)

Para Erazo Arteaga et al. (2024), estas herramientas se basan en modelos estadisticos y
algoritmos que generan proyecciones estudiando eventos pasados. A manera de ejemplo, en el
sector financiero se emplean para prever tendencias en el mercado o comportamientos de los
consumidores.

Las herramientas de prediccion son esenciales tanto para la prevenciéon como para la
anticipacion de eventos futuros y, por tanto, es esencial que las empresas lleven a cabo la
aplicacion de métodos de prediccion basandose en datos historicos y actuales que contribuyan
a la proyeccion de estrategias de sostenimiento y a prepararse y responder de manera proactiva.
Asimismo, son fundamentales en el andlisis y la toma de decisiones en una variedad de campos
que van desde el ambito financiero hasta el clinico y el empresarial.

Para la prediccion de insolvencia, Ovalle Pulido y Heredia Lozano (2014) usaron el
método Z-Score, considerado el modelo pionero para predecir quiebras empresariales. Este
indicador, desarrollado por Edward Altman en 1968, utiliz6 un enfoque de analisis
discriminante multiple (multiple discriminant analysis, MDA) empleando datos de empresas
estadounidenses y un proceso repetitivo de seleccion, descarte y categorizacion basado en ratios
financieras. Aunque las ecuaciones originales se siguen utilizando y citando en el ambito
académico, el propio autor ha realizado ajustes para adaptarlas a contextos especificos de paises
con economias distintas a las anglosajonas, como en el caso de modelos Z-Score modificados
en Brasil y China.

Correa Mejia y Lopera Castaiio (2019) utilizaron indicadores financieros para prever la
insolvencia empresarial con un afio de antelacion. La investigacion se aplico a 2988 empresas
que reportaron datos financieros a la Supersociedades en 2017, de las cuales 127 entraron en
proceso de insolvencia en 2018. El prondstico se baso en indicadores financieros relacionados
con liquidez, rentabilidad y endeudamiento, y compar6 los resultados obtenidos mediante una
regresion logistica con los del algoritmo boosting.®> La conclusién fue que los indicadores
financieros son efectivos para predecir la insolvencia empresarial, aunque era necesario utilizar

3 4Geeks. (s. f.). Boosting de algoritmos. https://4geeks.com/es/lesson/boosting-de-algoritmos
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metodologias no tradicionales —como este algoritmo— que tuvieran en cuenta la asimetria de
la informacion.

Romero Espinosa (2013) afirm6 que las investigaciones sobre la prediccion del fracaso
empresarial han surgido como un medio para identificar el modelo estadistico de prediccion
mas eficaz, a fin de ofrecer una herramienta valiosa para la toma de decisiones por parte de los
usuarios de la informacion contable, en tanto buscan evaluar el valor de estos datos, ya que
constituyen la fuente principal para conocer la situacion futura de una empresa.

Florez (2007) sefiald que el analisis Logit es una de las técnicas estadisticas multivariantes
mas comunes en el estudio de variables dependientes no métricas. Esta técnica convierte la
variable dependiente en una respuesta binaria no lineal (0 o 1), lo que la hace especialmente 1til
para modelar su pertenencia a diferentes grupos. Asi, en lugar de asignar directamente un
elemento a un grupo especifico, el analisis Logit estima la probabilidad de que dicho elemento
pertenezca a un grupo determinado.

El mismo autor (Florez, 2007) agregd que este tipo de modelado también presenta
limitaciones significativas como dicotomia de la variable dependiente y multicolinealidad, en
razén de que se basa en ratios financieras que suelen tener una alta correlacion, ya que, en
muchos casos, comparten el mismo numerador o denominador.

Terreno et al. (2024) propusieron el uso de un modelo jerarquico basado en la ratio de
capacidad de pago, que se define como la relacion entre los resultados operativos y las deudas,
para prever la insolvencia en un entorno turbulento como es la economia argentina. Las técnicas
utilizadas en la construccion de estos modelos incluyen el andlisis discriminante y un arbol de
clasificacion, e inician con su construccion, buscando la variable predecible con la impuridad
mas alta; luego se determina una directriz y, finalmente, se separan los datos. Esta operacion se
realiza de manera recurrente hasta que ya no quedan mas impurezas por disminuir o puedan
reducirse hasta tener un arbol puro. La ecuacion es la siguiente:

Entropia(S) = —pilog ;p, — pilog p;

Sean pl y p2 la proporcion clasificada en cada grupo. Si pl y p2 son 0,50, entonces la entropia esta
en su maximo 1. Si pl y p2 son 1, entonces el grupo es completamente puro y la entropia esta en su
minimo 0. (Terreno et al., 2024)

En términos generales, los resultados de este modelo jerarquico muestran la capacidad
predictiva de los modelos basados en la ratio de capacidad de pago, especialmente en relacion
con dos momentos especificos en el tiempo. Este estudio ofrece un valioso recurso para la toma
de decisiones por parte de los inversionistas y las entidades financieras al otorgar créditos, y
sirve como punto de partida para investigar mas a fondo las causas subyacentes de los
problemas financieros o las fortalezas de las empresas. (Terreno et al., 2024)

2.2 Laregresion lineal multivariada
El método de regresion lineal multivariada es esencial para modelar y comprender relaciones

causales en las ciencias sociales. Este enfoque permite explorar distintos métodos para
extrapolar tendencias y predecir comportamientos. (Escobar & Calvo Lopez, 2025)



Segun Vila Bafios et al. (2019), el andlisis de regresion lineal multiple consiste en una
técnica estadistica con la que se busca examinar la relacion de variables que se encuentran en
diversas situaciones y predecir fendémenos de cualquier connotacion. Dentro de sus funciones
menos complejas esta la lineal, en la cual cada variable participa de forma aditiva y constante
en la situacion observada.

Para llevar a cabo la regresion lineal multiple se deben de seguir los siguientes pasos: 1)
seleccion de variables, consistente en unificar las variables independientes que, se cree, pueden
influir en las dependientes; 2) recoleccion de datos, consistente en obtener toda la informacion
o el conjunto de datos que salen de la observacion de las variables: 3) andlisis de correlacion,
donde se evalua la correlacion entre las variables, a fin de evitar la multicolinealidad que se da
cuando las variables independientes estan altamente relacionadas entre si; 4) estimacion del
modelo, donde se estiman los coeficientes: y 5) validacion del modelo, donde se evalua la
bondad de ajuste del modelo usando métricas como el R-cuadrado y haciendo pruebas
estadisticas significantes para los coeficientes. (Rosa et al., 2019)

En relacion con los antecedentes, Castillo Urco y Raza Carrillo (2022) aplicaron el
método de regresion lineal a un andlisis de prediccidon de insolvencia financiera en el sector
automotor de Tungurahua (Ecuador), que mostré que, al realizar una evaluacién objetiva de
cada una de las cinco variables que conformaban la ecuacion ¥ = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 +
0,6X4 + 0.999X5, se evidencid que las empresas de este sector tenian una alta probabilidad de
riesgo, especialmente por los situaciones originadas por la pandemia; adicionalmente, los
autores destacaron que este método es aplicable a cualquier tipo de industria que reporte su
informacion financiera y tenga su contabilidad al dia.

En suma, se puede concluir que el método de regresion lineal es considerado como una
técnica estadistica utilizada para modelar la relacion entre una variable dependiente y una o mas
variables independientes. Su objetivo principal es encontrar la linea que mejor se ajuste a los
datos, permitiendo hacer predicciones sobre la primera, basadas en las segundas.

2.3 El sector agropecuario en Colombia

Castaiio Giraldo y Cardona Gomez (2014) plantearon que la actividad agropecuaria es un sector
relevante en la economia de paises que tienen las condiciones necesarias para desarrollarla. En
este sentido, Colombia es afortunada, pues cuenta con mas de 14 millones de hectareas y es, a
nivel mundial, uno de los paises con mayor potencial para expandir tierras agricolas.

Segun Barrientos y Castrillon (2007), el sector agrario colombiano, a pesar de haber
reducido su aporte porcentual al PIB, goza de una relevancia estratégica como generador de
empleo en el area rural, pues es una de las principales fuentes de trabajo para la poblacion de
estas areas. La agricultura y la ganaderia no solo crean empleos directos en actividades
productivas, sino que fomentan empleos indirectos en sectores como el transporte, la
comercializacion y los servicios relacionados, contribuyendo significativamente al sustento de
las comunidades rurales del pais.

La actual politica nacional, establecida en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026
(Colombia, Congreso de la Republica, 2023), tedricamente tiene como proposito aumentar la
competitividad de la economia y la productividad de las empresas, y considera al agropecuario
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como uno de los cinco sectores con alto potencial de crecimiento que impulsara el desarrollo
economico del pais. Dicho plan abarca un programa de inversiones que impulsara las llamadas
“locomotoras” por iniciativa privada, y sefiala, en el orden de prioridades, la actividad minero-
energética en primer lugar, seguida por la agroindustria. (Rojas et al., 2024)

Balaguera Meléndez y Espinel Ortiz (2024) senalaron que invertir en el sector
agropecuario colombiano es esencial para fortalecer la economia del pais, dado que no solo
garantiza la seguridad alimentaria, sino que impulsa el desarrollo rural, crea empleo y mejora
la calidad de vida en las zonas rurales. Adicionalmente, estos autores enfatizaron que una
inversion adecuada en tecnologia, infraestructura y capacitacion agricola puede aumentar la
productividad, mejorar la competitividad en los mercados internacionales y reducir las brechas
economicas entre las dreas urbanas y rurales, lo que, a su vez, contribuye a un crecimiento
econdmico mas equitativo y sostenible.

En tanto el agropecuario es un frecuente objeto de estudio, Martinez Reina et al. (2022)
destacaron que dicho sector es esencial dentro de la economia colombiana, ya que produce mas
del 80 % de los alimentos que se consumen en el pais, tanto asi, que la superficie cultivada
abarca alrededor de 7,1 millones de hectareas, equivalentes al 6,3 % del territorio nacional. En
ese sentido, estos autores advirtieron que es indispensable llevar a cabo analisis de su situacion
actual para entender su dinamica y guiar las actividades de investigacion, con el objetivo de
aumentar su competitividad.

En este orden de ideas, cabe resaltar que realizar un estudio profundo de la insolvencia
del sector agropecuario en Colombia puede producir un importante impacto y contribuir al
analisis de las diferentes variables que afectan tanto su crecimiento como los beneficios que
dicho sector tiene para la economia del pais.

2.4 La insolvencia empresarial y los estados financieros

LaLey 1116 de 2006 (Colombia, Congreso de la Republica, 2006) define insolvencia como la
situacion en la que una empresa o una persona natural comerciante enfrenta la incapacidad de
pagar sus obligaciones a medida que se hacen exigibles, ya sea porque no tienen liquidez
suficiente o porque el valor de sus activos es inferior al de sus pasivos. Esta ley establece un
marco legal para la reestructuracion de las deudas y la liquidacion de empresas en insolvencia,
con el objetivo de proteger el crédito y preservar las empresas viables.

Wilches Duran (2008) afirmé que lo que los regimenes de insolvencia realmente regulan
—o0 deberian regular— son las crisis empresariales, que no se limitan Unicamente a la
insolvencia, sino que incluyen conceptos mas amplios. De hecho, la crisis empresarial abarca,
ademas de la insolvencia, fendomenos como la iliquidez y la cesacion de pagos. Es asi como el
autor preciso que esta ley deberia haberse denominado “Régimen de crisis empresarial” en lugar
de “Régimen de insolvencia empresarial”, ya que el término “crisis” es mas adecuado para
describir el objeto de su regulacion. Sin embargo, la razéon de esta denominacion recae en el
hecho de que, a nivel internacional, el término utilizado para referirse al derecho concursal es
“insolvencia”, lo que no excluye fendémenos como la cesacion de pagos o la falta de liquidez.



3. Metodologia

En este capitulo se estipulan los asuntos metodologicos claves para el desarrollo del trabajo.

3.1 Enfoque de la investigacion
Tipo de investigacion: cuantitativa, exploratoria y descriptiva.

3.2 Poblacioén y muestra

Poblacion: 40 mipymes del sector agropecuario en Colombia.

Periodo: 2020-2022.

Muestra: seleccion de una muestra representativa de 40 mipymes del sector agropecuario en
Colombia tanto insolventes como solventes, durante los tres afios comprendidos entre 2020 y
2022.

3.3 Recoleccion de datos
Fuentes de datos: informes financieros historicos disponibles en las bases de datos de la
Supersociedades y revision de literatura de articulos cientificos de fuentes especializadas.
Seleccion de variables financieras:

* RC - Razdn corriente (activos corrientes/pasivos corrientes)

* DE - Razdn de endeudamiento (total pasivo/total activos)

* RP - Razon deuda al patrimonio (total pasivos/total patrimonio)

* CT - Capital de trabajo (activos corrientes — pasivos corrientes)

* RA - Razon de apalancamiento financiero (total activos/patrimonio)
Seleccion de variables cualitativas:

* Ciudad de domicilio

* Tipo societario

3.4 Técnica de procesamiento de informacion
Método estadistico: regresion multivariada.



4. Resultados

4.1 Descripcion de las empresas del sector agropecuario en Colombia objeto de estudio

El Concepto 0144 de 2022 emitido por el Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP,
2022) estipula que todas las empresas en Colombia deben presentar un conjunto de estados
financieros al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 222 de 1995.4 Este
informe debe ser entregado, como minimo, una vez al afo, el 31 de diciembre, ¢ incluir las
notas que forman parte integral de dichos estados. El reporte debe presentarse ante la
Supersociedades,’ que lleva a cabo su agrupacion y lo hace publico.

A partir de estos reportes, para el desarrollo de esta investigacion se hizo una busqueda
en la base de datos de la Supersociedades, que arrojo que, en el periodo 2020-2022, solo 88
mipymes del sector agropecuario habian reportado su situacion financiera (Colombia, 2023).
De esta poblacion se tomo6 una muestra de 40 empresas que tenian la informacion financiera
suficiente para permitir realizar la ecuacion del método de regresion lineal con las variables
propuestas.

4.2 Base de datos

Este apartado expone las bases de datos resultantes posterior al analisis de la informacion
obtenida de las fuentes secundarias consultadas. Cabe aclarar que este analisis partio de la
revision de la calidad de la informacion descrita, la consistencia, la trazabilidad y la
estandarizacion en el tipo de datos registrados por cada empresa que hayan sido aplicables al
sector agropecuario.

La Tabla 1 muestra la base de datos resultante de la informacion de las variables
cuantitativas.

4 Colombia, Congreso de la Republica. (1995). Ley 222 (“Por la cual se modifica el Libro II del Codigo de
Comercio, se expide un nuevo régimen de procesos concursales y se dictan otras disposiciones”). Bogota: Diario
Oficial 42.156. http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 0222 1995.html

5> Colombia, Superintendencia de Sociedades. (s. f.). Sitio web. https://www.supersociedades.gov.co/web/nuestra-
entidad



ETIQUETAS DE FILA

Agro Arabia S. A. S.
Agroindustrias del Sur
del Cesar Ltda. & Cia.
S.C. A.
Agroindustrias del Sur
del Cesar Ltda. & Cia.
S.C. A.

Agropecuaria
Benedicto Cely Ltda.
Agropecuaria Carabao
S.A.S.

Agropecuaria
Cienfuegos S. A.
Agropecuaria El Jardin
S.A.S.

Agropecuaria Grupo
20S. A.

Agropecuaria La
Gabriela JAE. U. en
reorganizacion
Agropecuaria La Llave
S. A

Agropecuaria
Promialianza S. A. S.
Agropecuaria San
Bernardino & Berg
S.A.S.

Agropecuaria San
Fernando S. A. S.
Agropecuaria
Talanqueras S. A.
Agroservicio San
Felipe S. A.

Alyc S. A. S.

Blum y Llo & Cia.
S.enC.
Comercializadora
Internacional Antillana
S. A.

Del Llano S. A.

SUMA DE
ACTIVOS
CORRIENTES
TOTALES
(current
assets)
4.749.785
97.432.629

133.007.560

3.123.014
228.448.314
54.296.000
32.201.780
80.813.520

3.205.296

4.037.356
11.698.072

6.633.590

180.725.688
10.090.338
7.810.980

51.075.512
1.643.574

159.487.615

7.459.538

Tabla 1. Base de datos resultante de la informacion de las variables cuantitativas

SUMA DE TOTAL DE
PATRIMONIO Y

PASIVOS
(equity and
liabilities)

26.178.780
204.948.647
238.637.615

40.534.012

426.306.378
226.954.000
148.186.218
837.314.948

19.113.248

71.997.794
1.086.885.450

11.096.306

889.201.916
12.391.614
69.415.445

177.193.322
61.821.213

183.864.063

28.772.428

SUMA DE TOTAL
DE ACTIVOS NO

CORRIENTES
(noncurrent
assets)
21.428.995
107.516.018
105.630.055

37.410.998

197.858.064
172.658.000
115.984.438
756.501.428

15.907.952

67.960.438
1.075.187.378

4.462.716

708.476.228
2.301.276
61.604.465

126.117.810
60.177.639

24.376.448

21.312.890

SUMA DE
PATRIMONIO

TOTAL
(equity)

20.534.231
138.570.065

144.908.980

36.376.080
410.671.067
99.664.000
142.352.950
607.390.386

14.040.956

50.821.976
924.868.714

9.642.824

494.294.978
—721.210
55.339.690

168.595.659
54.808.541

59.865.427

22.567.793

SUMA DE

TOTAL DE

ACTIVOS
(assets)

26.178.780
204.948.647

238.637.615

40.534.012

426.306.378
226.954.000
148.186.218
837.314.948

19.113.248

71.997.794

1.086.885.450

11.096.306

889.201.916
12.391.614
69.415.445

177.193.322
61.821.213

183.864.063

28.772.428

SUMA DE
PASIVOS
CORRIENTES
TOTALES
(current
liabilities)
2.327.918
43.066.714

69.897.789

479.478
11.314.934
29.672.000
5.504.710
52.860.288

1.216.092

5.434.036
3.557.738

1.202.746

207.248.976
1.238.394
1.781.297

2.929.684
38.318

91.874.231

5.516.690

SUMA DE
GANANCIAS
ACUMULADAS

(retained

earnings)
15.443.197
126.798.007
133.136.922

35.674.688
342.477.663
85.200.000
—7.765.906
56.148.346

12.347.872

4.267.870
—99.851.660

9.323.820

159.194.132
—3.568.786
6.831.112

147.000.313
54.729.041

29.772.128

2.773.436

SUMA DE TOTAL DE
PASIVOS NO
CORRIENTES(noncurren
t liabilities)

3.316.631
23.311.868

23.830.846

3.678.454
4.320.377
97.618.000
328.558
177.064.274

3.856.200

15.741.782
158.458.998

250.736

187.657.962
11.874.430
12.294.458

5.667.979
6.974.354

32.124.405

687.945

SUMA DE
TOTAL PASIVOS
(liabilities)

5.644.549
66.378.582

93.728.635

4.157.932
15.635.311
127.290.000
5.833.268
229.924.562

5.072.292

21.175.818
162.016.736

1.453.482

394.906.938
13.112.824
14.075.755

8.597.663
7.012.672

123.998.636

6.204.635



Diego Mejia Jaramillo
& Cia. S. C. A.
Distribuciones
agropecuarias del Valle

El Herrero Claramar
Fernandez Gonzalez &
Cia. S.C.S.

Flores de Pueblo Viejo
S.A.S.

Flores La Conchita
Ltda.

Guaicaramo S. A. S.
Inmobiliaria Piedra
Chiquita S. A.
Inversiones
agropecuarias Almar
Ltda.

Inversiones
agropecuarias Doima
S. A.

Inversiones Gamburibe
& Cia. S.en C.
Inversiones
Monteredondo S. A.
La Cacica Ltda.

LCM & Asociados
Ltda. & Cia. S. en C.
Palmeras Cararabo

S. A.

Pedro Pablo Mendoza
& Cia. S.en C.
Productos Biologicos
Agricolas S. A. S.
Promocion e Inversion
en Palma S. A.
Sociedad agropecuaria
de Occidente S. A.
Sociedad Agropecuaria
del Oriente
Colombiano S. A. S.
Sociedad Agropecuaria
La Union S. A.
Terrazas
Agropecuarias S. A. S.
TOTAL GENERAL

4.329.196

81.479.718

23.130.801

288.696

13.566.952

23.209.740

225.649.959
6.680.294

2.956.262

50.427.130

10.151.247

2.493916

19.655.334
10.208.690

25.037.422

19.223.955

16.314.767

54.543.418

25.818.832

24.497.966

23.960.768

12.912.434

1.754.477.658

Fuente: elaboracion de la autora.

16.180.842

136.575.736

208.782.042

31.751.048

18.041.296

40.434.369

984.707.026
29.403.483

34.478.724

339.711.810

27.941.693

17.302.549

80.362.050
62.013.448

46.497.483

32.489.994

21.901.229

193.132.497

201.662.348

153.699.552

83.926.694

38.245.212

7.560.054.522

11.851.646

55.096.018

185.651.241

31.462.352

4.474.344

17.224.629

759.057.067
22.723.189

31.522.462

289.284.680

17.790.446

14.808.633

60.706.716
51.804.758

21.460.061

13.266.039

5.586.462

138.589.079

175.843.516

129.201.586

59.965.926

25.332.778

5.805.576.864

12.602.136

32.483.682

176.970.663

28.465.814

15.053.105

14.439.936

606.602.910
17.164.220

31.174.750

262.435.168

26.905.260

13.787.841

74.270.908
34.062.897

11.703.266

18.286.267

5.682.083

162.683.122

145.284.380

78.777.772

61.959.506

20.120.674

5.305.509.467

16.180.842
136.575.736
208.782.042
31.751.048
18.041.296
40.434.369

984.707.026
29.403.483

34.478.724

339.711.810

27.941.693
17.302.549

80.362.050
62.013.448

46.497.483
32.489.994
21.901.229
193.132.497
201.662.348

153.699.552

83.926.694
38.245.212

7.560.054.522
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3.050.942

82.622.348

3.430.010

56.713

2.975.684

18.552.267

113.782.583
10.568.095

1.163.804

40.990.714

468.397

3.109.919

5.605.164
20.679.686

24.081.198

5.679.929

13.389.974

25.944.038

15.176.456

29.384.382

14.972.252

7.837.172

980.683.760

12.572.132

14.380.106

172.244.426

20.958.420

13.768.239

11.755.890

380.006.002
16.007.064

29.374.750

233.720.480

24.205.260

13.083.630

72.417.756
33.966.897

4.799.615

7.479.273

3.088.041

138.704.162

116.754.148

47.978.424

45.561.432

17.342.330

2.540.100.672

527.764

21.469.706

28.381.369

3.228.521

12.507

7.442.166

264.321.533
1.671.168

2.140.170

36.285.928

568.036

404.789

485.978
7.270.865

10.713.019

8.523.798

2.829.172

4.505.337

41.201.512

45.537.398

6.994.936

10.287.366

1.273.861.295

3.578.706

104.092.054

31.811.379

3.285.234

2.988.191

25.994.433

378.104.116
12.239.263

3.303.974

77.276.642

1.036.433

3.514.708

6.091.142
27.950.551

34.794.217

14.203.727

16.219.146

30.449.375

56.377.968

74.921.780

21.967.188

18.124.538

2.254.545.055



En la Tabla 1 se observa la informacion financiera de las 40 empresas seleccionadas. Para
realizar la agrupacion de los datos fue necesaria la depuracion de la informacidon que cada una
reportd, asi: suma de activos corrientes totales (currentassets), suma de total de patrimonio y
pasivos (equity and liabilities), suma de total de activos no corrientes (noncurrent assets), suma
de patrimonio total (equity), suma de total de activos (assets), suma de pasivos corrientes totales
(current liabilities), suma de ganancias acumuladas (retained earnings), suma de total de
pasivos no corrientes (noncurrent liabilities) y suma de total pasivos (liabilities).

La Tabla I también incluye informacion referente al balance general de cada empresa del
periodo actual y el periodo anterior, que es el insumo de la generacion de los indicadores usados
como variables independientes del modelo.

El tratamiento de los datos cualitativos se manejo con la base de datos que se muestra en
la Tabla 2.
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RAZON SOCIAL DE LA
SOCIEDAD

Agropecuaria Carabao
S.A.S.
Agropecuaria Talanqueras

Agropecuaria Carabao
S.A.S.

Sociedad Agropecuaria La
Union S. A.

Agropecuaria La Gabriela
JAE.U,en
reorganizacion
Agropecuaria El Jardin
S.A.S

Agropecuaria Benedicto
Cely Ltda.

Agropecuaria San
Bernardino & Berg S. A. S.

Inversiones agropecuarias
Almar Ltda.

Inversiones agropecuarias
Doima S. A.

Agropecuaria Grupo 20
S. A.

Agropecuaria San
Fernando S. A. S.
Sociedad agropecuaria de
Occidente S. A.

Sociedad Agropecuaria del
Oriente Colombiano
S.A.S.

Distribuciones
agropecuarias del Valle
S.A.

Agropecuaria Promialianza
S.A.S.

Tabla 2. Base de datos resultante de la informacion cualitativa

CLASIFICACION INDUSTRIAL
INTERNACIONAL UNIFORME, VERSION 4
A. C. (CIIU)

A0161 - Actividades de apoyo a la
agricultura.

G4620 - Comercio al por mayor de
materias primas agropecuarias; animales
Vivos.

A0161 - Actividades de apoyo a la
agricultura.

A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

A0141 - Cria de ganado bovino y
bufalino.

A0141 - Cria de ganado bovino y
bufalino.

A0141 - Cria de ganado bovino y
bufalino.

L6810 - Actividades inmobiliarias
realizadas con bienes propios o
arrendados.

L6810 - Actividades inmobiliarias
realizadas con bienes propios o
arrendados.

A0150 - Explotacion mixta (agricola y
pecuaria).

A0122 - Cultivo de platano y banano.

C3290 - Otras industrias manufactureras
N. C. P. (no clasificados en otra parte).
A0124 - Cultivo de cafia de azucar.

A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

G4664 - Comercio al por mayor de
productos quimicos basicos, cauchos y
plasticos en formas primarias y
productos quimicos de uso
agropecuario.

A0150 - Explotacion mixta (agricola 'y
pecuaria).

TIPO SOCIETARIO

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.
01. Sociedad andénima S. A.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.
01. Sociedad anénima S. A.

07. Empresa unipersonal E. U.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.
03. Sociedad limitada Ltda.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.

03. Sociedad limitada Ltda.

01. Sociedad ano6nima S. A.

01. Sociedad anénima S. A.
08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.

01. Sociedad anonima S. A.

01. Sociedad an6nima S. A.

01. Sociedad anonima S. A.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.
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DIRECCION DE NOTIFICACION
JUDICIAL REGISTRADA EN
CAMARA DE COMERCIO

Cr. 9 #77-67, of. 701

Cr. 18C # 118-96, apto. 102

Cr. 9#77-67, of. 701

Cr. 13 #35-15, of. 307

CL. 6 Sur # 36-13, Conjunto
Cimarron, torre 16, apto. 404
Tv. 19A #98-28, of. 901

Av. 40 Norte # 16B-159, of. 513

Cr.4#4-43

CL 22A #122-118

Cr. 19 Sur # 156-27, km 11, via
Girardot, Molino El Escobal
Picalefia

CL. 53 # 74-50

Vereda Piedecuesta

Av. 4 Norte # 6N-67, of. 505

CL. 94 # 11A-76, of. 103

Cr. 2 #43-70

Cl. 29 # 25-72, centro comercial

Cafiaveral, edificio Urbanas, piso
3

DEPARTAMENTO DE LA
DIRECCION DEL
DOMICILIO

Bogota D. C.

Bogota D. C.

Bogota D. C.

Santander

Meta

Bogota D. C.
Bogota D. C.

Valle

Valle

Tolima

Antioquia
Antioquia
Valle

Casanare

Valle

Santander

CIUDAD DE LA
DIRECCION DEL
DOMICILIO

Bogota

Bogota

Bogota

Bucaramanga

Villavicencio

Bogota
Bogota

Cali

Cali

Ibagué

Medellin
Amaga
Cali

Yopal

Cartago

Floridablanca



Agropecuaria Cienfuegos

Agropecuaria La Llave

S. A.

Terrazas Agropecuarias
S.A.S.

Promocioén e Inversion en
Palma S. A.

Agroindustrias del Sur del

Cesar Ltda. & Cia. S. C. A.

Promocion e Inversion en
Palma S. A.

Agroindustrias del Sur del

Cesar Ltda. & Cia. S. C. A.

Guaicaramo S. A. S.

La Cacica Ltda.

Agropecuaria Carabao
S.A.S.

Diego Mejia Jaramillo &
Cia. S.C. A.

Palmeras Cararabo S. A.

Alyc S. A. S.
Flores La Conchita Ltda.

Flores de Pueblo Viejo
S.A.S.
Comercializadora
Internacional Antillana
S. A.

Inmobiliaria Piedra
Chiquita S. A

A0144 - Cria de ganado porcino.
A0122 - Cultivo de platano y banano.
A0144 - Cria de ganado porcino.

A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

C1031 - Extraccion de aceites de origen
vegetal crudos.

A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

C1031 - Extraccion de aceites de origen
vegetal crudos.

A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

A0161 - Actividades de apoyo a la
agricultura.

A0220 - Extraccion de madera.
A0126 - Cultivo de palma para aceite
(palma africana) y otros frutos
oleaginosos.

A0124 - Cultivo de cafia de azucar.
A0125 - Cultivo de flor de corte.
A0125 - Cultivo de flor de corte.
A0311 - Pesca maritima.

A0150 - Explotacién mixta (agricola y
pecuaria).

01. Sociedad anonima S. A.
01. Sociedad anonima S. A.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.
01. Sociedad anénima S. A.

05. Sociedad en comandita por
acciones S. C. A.

01. Sociedad anonima S. A.

05. Sociedad en comandita por
acciones S. C. A.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.

03. sociedad limitada Ltda.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.

05. Sociedad en comandita por
acciones S. C. A.

01. Sociedad anonima S. A.

08. Sociedad por acciones
simplificada S. A. S.
03. Sociedad limitada Ltda.

08. Sociedad por acciones

simplificada S. A. S.
01. Sociedad anonima S. A.

01. Sociedad anonima S. A.

Cr. 32 # 71Sur-220, int. 140
Cl. 53 # 74-50

Km 2 via Ansermanuevo, cr. Ana
Caro, bajo el antiguo puente
Km 2, m 176, anillo vial
Floridablanca, Girén, Natura
Ecoparque Empresarial, torre 2,
of. 63

Km 2, m 176, anillo vial
Floridablanca, Girén, Natura
Ecoparque Empresarial, torre 2,
of. 636

Km 2, m 176, anillo vial
Floridablanca, Girén, Natura
Ecoparque Empresarial, torre 2,
of. 63

Km 2, m 176, anillo vial
Floridablanca, Girén, Natura
Ecoparque Empresarial, torre 2,
of. 636

Cr. 9 #77-67, of. 701

Km 2, m 176, anillo vial
Floridablanca, Girén, Natura
Ecoparque Empresarial, torre 2,
of. 636

Cr. 9 #77-67, of. 701

Cl. 34 Norte # 2F-34

Cr. 15 #73-32, of. 306

Km 2 via Las Palmas

Cr. 6 #27-20, of. 301, edificio
Antares

Cl. 19 # 5-30, of. 2201, edificio
BD Bacata

Albornoz via Mamonal # 1-274

Cr. 100 # 11-60, torre Valle del
Lili, centro comercial Holguines
Trade Center
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Antioquia
Antioquia
Valle

Santander

Santander

Santander

Santander

Bogota D. C.

Santander

Bogota D. C.
Valle

Bogota D. C.

Valle
Bogota D. C.
Bogota D. C.

Bolivar

Valle

Sabaneta
Medellin
Ansermanuevo

Floridablanca

Floridablanca

Floridablanca

Floridablanca

Bogota

Floridablanca

Bogota
Cali

Bogota

Palmira
Bogota
Bogota

Cartagena

Cali



Del Llano S. A. C1032 - Elaboracion de aceites y grasas ~ 01. Sociedad anénima S. A. CL. 100 # 14-63, of. 903 Bogota D. C. Bogota
de origen vegetal refinados.

Fernandez Gonzalez & A0141 - Cria de ganado bovino y 04. Sociedad en comandita CL. 75 # 4-28, apto. 601 Bogota D. C. Bogota

Cia. S. C. S. bufalino. S.enC.

Pedro Pablo Mendoza & A0112 - Cultivo de arroz. 04. Sociedad en comandita Cr. 9 # 84-40, apto. 401 Bogota D. C.. Bogota

Cia. S.en C. S.enC.

Inversiones Gamburibe & A0150 - Explotacién mixta (agricola y 04. Sociedad en comandita Tv.22 BIS # 59-61 Bogota D. C. Bogota

Cia. S.en C. pecuaria). S.enC.

El Herrero Claramar A0141 - Cria de ganado bovino y 08. Sociedad por acciones CL. 3 Sur # 41-65, of. 1002 Antioquia Medellin
bufalino. simplificada S. A. S.

LCM & Asociados Ltda. & =~ A0126 - Cultivo de palma para aceite 05. Sociedad en comandita por Cr. 58 # 85-215, of. 101 Atlantico Barranquilla

Cia. S.en C. (palma africana) y otros frutos acciones S. C. A.
oleaginosos.

Inversiones Monteredondo = A0150 - Explotacion mixta (agricola y 01. Sociedad anénima S. A. Cir. 3 # 74-59 Antioquia Medellin

S. A. pecuaria).

Productos Biologicos A0161 - Actividades de apoyo a la 08. Sociedad por acciones CL. 23 #4-27, piso 8, edificio Magdalena Santa Marta

Agricolas S. A. S. agricultura. simplificada S. A. S. Centro Ejecutivo

Blumy Llo & Cia. S.en C. = A0124 - Cultivo de cafia de az(icar. 04. Sociedad en comandita Av. 4A # 6N-67, of. 408, edificio =~ Valle Cali

S.enC. Siglo XXI

Agro Arabia S. A. S. A0141 - Cria de ganado bovino y 08. Sociedad por acciones Cr. 42 #75-277 Antioquia Ttagiii
bufalino. simplificada S. A. S.

Agroservicio San Felipe A0141 - Cria de ganado bovino y 01. Sociedad andénima S. A. CL. 53 # 74-50 Antioquia Medellin

S.A.

bufalino.

Fuente: elaboracion de la autora.

En la Tabla 2 se observa la base de datos cualitativos elegidos para realizar el ejercicio metodoldgico propuesto. La eleccion se tomé de la
disponibilidad de la informacion de la base de datos general, y en la busqueda se verificaron los registros que contaban con la informacidén completa,
de los cuales se eligieron las siguientes variables cualitativas: Tipo societario, Ciudad, Departamento y Razon social.
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4.3 Indicadores como variables

4.3.1 Variables cuantitativas

Las variables independientes se construyeron a partir de la informacion previamente
relacionada en las bases de datos, que hace referencia a los resultados del balance general. Por
esta razon se definieron como variables cuantitativas los siguientes indicadores:

* Razdn corriente: activos corrientes/pasivos corrientes

* Razdén de endeudamiento: total pasivo /total activos

* Razon deuda al patrimonio: total pasivos/total patrimonio

* Capital de trabajo: activos corrientes — pasivos corrientes

* Razon de apalancamiento financiero: total activos/patrimonio

Al mismo tiempo, como variable dependiente, y en obediencia a la hipdtesis planteada en esta
investigacion, se tomo el siguiente indicador:

* Indice de insolvencia: pasivos corrientes/activos corrientes

4.3.2 Variables cualitativas
Estas variables tienen como base la informacion textual, por lo que es preciso, en primer lugar,
definirlas y, seguidamente, hacer una conversion que permita cuantificar los datos.

Como fue mencionado, los datos con informacién completa encontrados en la base de
datos fueron los siguientes: Tipo societario, Ciudad, Departamento y Razdn social; por esta
razon, en consideracion al hecho de que, desde la hipotesis, la ubicacion geografica y el tipo de
conformacion de las empresas afectan de alguna manera la insolvencia, se definieron como
variables cualitativas los siguientes indicadores:

* Tipo societario
* Domicilio

Antes de examinar los resultados de los indicadores cuantitativos, es preciso mencionar y
resaltar como se cuantificaron.
Para Tipo societario, se asigno la siguiente numeracion a cada opcion:

6: Sociedad anénima, S. A.

5: Sociedad limitada, Ltda.

4: Sociedad en comandita, S. en C.

3: Sociedad en comandita por acciones, S. C. A.
2: Sociedad unipersonal, E. U.

1: Sociedad por acciones simplificadas, S. A. S.
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Para Domicilio se asign6 numeracion a cada opcidn de respuesta de la siguiente manera:

Amaga: 17 Cartagena: 11 Palmira: 5
Ansermanuevo: 16 Cartago: 10 Sabaneta: 4
Barranquilla: 15 Floridablanca: 9 Santa Marta: 3
Bogota: 14 Ibagué: 8 Villavicencio: 2
Bucaramanga: 13 Itagtii: 7 Yopal: 1

Cali: 12 Medellin: 6

Posterior a esta asignacion, se procedid a hacer el remplazo de los datos cualitativos por los
datos cuantitativos definidos.

4.3.3 Resultado de las variables
Para efectos de esta investigacion, las variables se denominan de la siguiente manera:

* Variable independiente: x/, x2, x3...
* Variable dependiente: ¥

El resultado de las variables se muestra en la Tabla 3.

16



x1

RC — RAZON CORRIENTE

(activos corrientes/
pasivos corrientes)

0,70
0,92
0,09
0,56
0,54
0,23
0,13
0,23
0,08
0,01
0,69
0,37
-13,99
0,14
0,30
0,03

x2

DE — RAZON DE
ENDEUDAMIENTO

(total pasivo/
total activos)

(%)

Tabla 3. Resultado de las variables dependientes e independientes

x3

RP — RAZON
DEUDA AL
PATRIMONIO

(total pasivos/

total patrimonio)

(%)

185
293
13
262
30
1675
30
32
35

480
110
10
14
52

x4

CT — CAPITAL DE
TRABAJO

(activos corrientes —

pasivos corrientes)

(COP)

—41.137.436
—11.901.420
—33.253.066
—182.222.753
—45.368.000
—-110.151.170
—526.576.866
—10.835.660
—46.784.620
-913.170.642
-3.009.234
-313.569.290
10.811.548
—47.528.710
—-117.520.147
—53.164.967

x5

RA — RAZON DE
APALANCAMIENTO
FINANCIERO

(total activos/patrimonio)

(o)

461
443
1017
4580
177
35301
427
413
432
679
1780
378
19
501
2225
863

17

X6

TIPO SOCIETARIO

6: sociedad anonima,
S. A.

5: sociedad limitada,
Ltda.

4: sociedad en
comandita, S. en C.
3: sociedad en

comandita por acciones,

S.C.A.

2: sociedad unipersonal,

E.U.

1: sociedad por acciones

simplificadas, S. A. S.

x7

DowMicILIO

Amaga: 17
Ansermanuevo: 16
Barranquilla: 15
Bogota: 14
Bucaramanga: 13
Cali: 12
Cartagena: 11
Cartago: 10
Floridablanca: 9
Ibagué: 8

Itagiii: 7
Medellin: 6
Palmira: 5
Sabaneta: 4
Santa Marta: 3
Villavicencio: 2
Yopal: 1

Y

11 — INDICE DE
INSOLVENCIA

(pasivos
corrientes/
activos
corrientes)

1,42
1,09
11,65
1,80
1,84
4,42
7,52
438
12,59
79,06
1,45
2,74
-0,07
7,08
3,30
3335



2,66
0,33
0,34
2,51
0,13
0,01
0,90
1,61
0,37
0,39
0,09
0,19
0,38
0,18
0,26
0,30
2,14
1,05
2,87
0,34
0,18
031
0,39
0,64

Fuente: elaboracion de la autora.

377
26
26
150

67
108
15
47

14
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40
112
43
240
19
9
23
25
31

286
802
578
385
12

23792
249
43
632
54
113
82
768
1153
284
225
67
473
576
37
65
214
76

99.622.188
—15.108.255
—8.272.940
48.996.036
—153.839.862
—28.177.118
—1.486.153
8.769.804
—380.952.951
—-10.483.926
—28.218.488
—212.008.038
—-16.754.013
-11.293.925
—54.615.574
—23.854.207
13.334.156
937.688
10.632.684
—108.139.704
—119.465.548
—54.279.806
-37.998.738
—7.208.240

76
3098
2246
257
654
975
35775
231
287
1360
1473
797
3132
3658
12492
712
200
156
197
3076
427
284
857
246
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4.4 Aplicacion de la regresion lineal multiple
La informacion financiera y descriptiva de las empresas seleccionadas permitié la extraccion
de las variables requeridas para la realizacion del modelo de regresion lineal multiple.

De este modo, con ayuda del programador de Excel se procede a incluir las variables
dependientes e independientes, que se muestran en la Tabla 4 y la Tabla 5.

Tabla 4. Estadisticas de la regresion lineal multiple
ESTADISTICAS DE LA REGRESION

Coeficiente de correlacion multiple 0,68668972
Coeficiente de determinacion R”2 0,47154277
R”2 ajustado 0,3451566
Error tipico 0,36224215
Observaciones 40

Fuente: elaboracion de la autora.
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COEFICIENTES
Intercepcion 0,25543599
RC- Razén corriente (activos -0,0169477
corrientes/pasivos corrientes)
DE - Razdn de endeudamiento 0,60928849
(total pasivo /total activos)
RP - Razén deuda al patrimonio 0,07409201
(total pasivos/total patrimonio)
CT - Capital de trabajo (activos —2,076E-09
corrientes — pasivos corrientes)
RA - Razon de apalancamiento 0,04970002
financiero (total activos/patrimonio)
Tipo societario 0,03181049
6: sociedad andnima, S. A.
5: sociedad limitada, Ltda.
4: sociedad en comandita, S. en C.
3: sociedad en comandita por
acciones, S. C. A.
2: sociedad unipersonal, E. U
1: sociedad por acciones
simplificadas, S. A. S.
Domicilio 0,00673965

Amaga: 17
Ansermanuevo: 16
Barranquilla: 15
Bogota: 14
Bucaramanga: 13
Cali: 12
Cartagena: 11
Cartago: 10
Floridablanca: 9
Ibagué: 8

Itagiii: 7
Medellin: 6
Palmira: 5
Sabaneta: 4
Santa Marta: 3
Villavicencio: 2
Yopal: 1

Fuente: elaboracion de la autora.

Tabla 5. Determinacion de los coeficientes

ERROR
TiPICO
0,22965046

0,00832359
0,28043314
0,12328405
1,5262E-09
0,02044343

0,02983965

0,01454413

ESTADISTICO
T
1,11228167

—2,0361048
2,1726694

0,60098623
-1,3600013
2,43110009

1,06604787

0,46339337

PROBABILIDAD

0,27405457
0,04983141

0,03708778
0,55221854
0,02558416
0,02064942

0,29413973

0,6461243

20

INFERIOR 95 %

—0,211791375
—0,033882192

0,038742988
—0,177347457
—5,18057E-09
0,008107553

—0,028898728

—0,022850603

SUPERIOR
95%
0,72266336

~1,323E-
05
1,179834
0,32553149
1,0294E—
09
0,09129249

0,09251972

0,03632991

INFERIOR
95,0 %
-0,2117914

—0,0338822
0,03874299
—0,1773475
—5,181E-09
0,00810755

—0,0288987

—0,0228506

SUPERIOR
95,0 %
0,72266336

—-1,323E-05
1,179834

0,32553149
1,0294E-09
0,09129249

0,09251972

0,03632991



En consecuencia, a partir de los resultados de las Tablas 4 y 5, se procede a realizar el siguiente
analisis de correlacionamiento:

* ;Hay asociacion lineal?
v" Coeficiente de correlacion multiple: 0,68668972.
v Conclusion: se evidencia que hay asociacion lineal media, ya que la correlacion
multiple esta en la mitad de 1.
* (El ajuste del modelo es elevado?
v" R-cuadrado ajustado: 0,3451566.
v" Conclusion: el coeficiente de determinacion reporta una puntuacion no muy cercana a
1, por lo que se puede decir que el modelo explicativo muestra un bajo poder
predictivo.
* Ecuacion de regresion
VD = K + VPIpl + VP2p2 + VP3p3 + VP4p4 + VPSp5 + VP6p6 + VPTpT

De igual modo, previo a la conformacion del modelo, es preciso asignar iniciales para los
coeficientes, que se muestran en la Tabla 6.

Tabla 6. Datos para la conformacion del modelo

VARIABLE COEFICIENTE INICIAL DEL
COEFICIENTE EN EL
MODELO
Intercepcion 0,25543599 k
RC - Razén corriente (activos corrientes/pasivos corrientes) -0,0169477 RC
DE - Razén de endeudamiento (total pasivo /total activos) 0,60928849 DE
RP - Razoén deuda al patrimonio (total pasivos/total patrimonio) 0,07409201 RP
CT - Capital de trabajo (activos corrientes — pasivos corrientes) -2,076E-09 CT
RA - Razon de apalancamiento financiero (total activos/patrimonio) 0,04970002 RA
Tipo societario 0,03181049 TS

6: sociedad anonima, S. A.
5: sociedad limitada, Ltda.
4: sociedad en comandita, S. en C.
3: sociedad en comandita por acciones, S. C. A.
2: sociedad unipersonal, E. U
1: sociedad por acciones simplificadas, S. A. S.
Domicilio 0,00673965 D
Amaga: 17
Ansermanuevo: 16
Barranquilla: 15
Bogota: 14
Bucaramanga: 13
Cali: 12
Cartagena: 11
Cartago: 10
Floridablanca: 9
Ibagué: 8
Itagiii: 7
Medellin: 6
Palmira: 5
Sabaneta: 4
Santa Marta: 3
Villavicencio: 2
Yopal: 1
Fuente: elaboracion de la autora.
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Con base en los coeficientes de correlacion y R-cuadrado, se remplazan los datos en ecuacion
y se obtiene modelo que se muestra en la Ecuacion 1.

ECUACION 1

Modelo de prediccion de insolvencia con datos cualitativos y cuantitativos
Insolvencia = 0,25 + RC * (—0,01) + DE * (0,609) + RP = (0,07) + CT * (—2,7E — 09)
+RA % (0,04) + TS * (0,031) + D * (0,006)

Fuente: elaboracion de la autora.

Finalmente, es preciso realizar un analisis al modelo. Cabe resaltar que las variables negativas
afectan de manera inversa el modelo de insolvencia, es decir, que, para el resultado obtenido,
si el modelo predice insolvencia empresarial, el resultado muestra que los indicadores Razén
corriente y Capital de trabajo indican que cuando la insolvencia sea mayor, estos datos
disminuiran su valor.

Teniendo en cuenta los resultados del modelo y la baja prediccion que arroja, se procede
a correr la regresion aplicando solamente las variables cuantitativas, que se muestran en la Tabla
7y la Tabla 8.

Tabla 7. Estadisticas de la regresion lineal multiple con datos cuantitativos
ESTADISTICAS DE LA REGRESION

Coeficiente de correlacion multiple 0,70968852
Coeficiente de determinacion R”2 0,5036578
R”2 ajustado 0,41836155
Error tipico T 0,30604609
Observaciones 40

Fuente: elaboracion de la autora.
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Intercepcion

RC - Razén
corriente (activos
corrientes/pasivos
corrientes)

DE - Razon de
endeudamiento
(total pasivo /total
activos)

RP - Razén deuda al
patrimonio (total
pasivos/total
patrimonio)

CT - Capital de
trabajo (activos
corrientes — pasivos
corrientes)

RA - Razén de
apalancamiento
financiero (total
activos/patrimonio)

Fuente: elaboracion de la autora.

COEFICIENTES

0,26170788
—0,0117899

1,16450836

0,07409201

—1,716E-09

0,03789942

Tabla 8. Determinacion de los coeficientes

ERROR TiPICO ESTADISTICO T PROBABILIDAD INFERIOR
95 %
0,12296521 2,12830832 0,04042755 0,012075232
0,00705679 —-1,6707185 0,10369736 —0,026115945
0,29114766 3,99971737 0,00031246 0,573447183
0,12328405 0,60098623 0,55221854 —0,177347457
1,2833E-09 —1,3369651 0,42123006 —4,3211E-09
0,01940919 1,95265322 0,05889477 —0,001503333

23

SUPERIOR 95
%
0,51134053

0,00253613

1,75556953

0,32553149

8,8954E-10

0,07730218

INFERIOR 95,0
%
0,01207523

—0,0261159

0,57344718

—0,1773475

—4.321E-09

—-0,0015033

SUPERIOR 95,0
%
0,51134053

0,00253613

1,75556953

0,32553149

8,8954E-10

0,07730218



En consecuencia, a partir de los resultados de las Tablas 7 y 8, se procede a realizar el siguiente
analisis de correlacionamiento:

* ;Hay asociacion lineal?
v" Coeficiente de correlacion multiple: 0,70968852.
v" Conclusion: se evidencia que hay asociacion lineal, ya que la correlacion multiple es
cercana a 1.
* (El ajuste del modelo es elevado?
v" R-cuadrado ajustado: 0,41836155.
v" Conclusion: el coeficiente de determinacion reporta una puntuacion no muy cercana a
1, por lo que se puede decir que el modelo explicativo muestra un poder predictivo
medio/alto.
* Ecuacion de regresion
VD =K + VPlpl + VP2p2 + VP3p3+ VP4p4 + VP5p5

De igual modo, previo a la conformacion del modelo, es preciso asignar iniciales para los
coeficientes, que se muestran en la Tabla 9.

Tabla 9. Datos para la conformacion del modelo

VARIABLE COEFICIENTE INICIAL DE LOS COEFICIENTES EN EL
MODELO
Intercepcion 0,26170788 k
Razon corriente (activos corrientes/pasivos corrientes) —-0,0117899 RC
Razén de endeudamiento (total pasivo /total activos) 1,16450836 DE
Razoén deuda al patrimonio (total pasivos/total patrimonio) 0,07409201 RP
Capital de trabajo (activos corrientes— pasivos corrientes) —1,716E-09 CT
Razoén de apalancamiento financiero (total activos/patrimonio) 0,0378994 RA

Fuente: elaboracion de la autora.

Con base en los coeficientes de correlacion y R-cuadrado, se remplazan los datos en ecuacion
y se obtiene modelo que se muestra en la Ecuacion 2.

ECUACION 2
Modelo de prediccion de insolvencia con datos cuantitativos

Insolvencia = 0,26 + RC * (—0,011) + DE = (1,64) + RP % (0,07) + CT * (—1,71E — 09) + RA
Fuente: elaboracion de la autora.

El modelo resultante con datos cuantitativos es aceptable en términos de prediccion, tal como
se relaciond previamente; asimismo, las variables Razén corriente y Capital de trabajo son
inversamente proporcionales al modelo, es decir, que cuando lo insolvencia presenta
comportamiento creciente, estas decrecerdn o viceversa. También se observa que la variable
Razén de apalancamiento financiero tiene un valor muy cercano a 0, lo que, en términos
generales, invalida el aporte de este indicador al modelo, puesto que, como coeficiente, va a
disminuir a la variable independiente que lo acompafia a 0, lo que indica baja relevancia en la
prediccion.
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5. Conclusiones, implicaciones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

Se realizd una aplicacion tedrica objetiva basada en datos confiables y bajo la estructura
metodoldgica de regresion multivariable, que permitié observar un comportamiento interesante
en los resultados e incentivo a aumentar los esfuerzos de la aplicacion, a fin obtener un resultado
mas cercano a lo esperado.

El modelo que incluye variables cualitativas y cuantitativas no tiene fuerza de
correlacionamiento y muestra una prediccion de insolvencia del 68 %; esto se presume porque
las variables cualitativas no tienen un impacto significativo en la variable de insolvencia.
Asimismo, la naturaleza de los datos muestra diferencias importantes; por ejemplo, la
insolvencia est4d definida numéricamente bajo una estructura financiera, y al incluir los datos
cualitativos se rompe la congruencia en su formulacion y naturaleza, puesto que la insolvencia
en una empresa solo se declara en sus estados financieros.

En la definiciéon de las variables y la eleccion de los datos se reconoce que, desde el
diligenciamiento en las bases de datos de la Supersociedades existen deficiencias, puesto que
el ejercicio permiti6é denotar faltantes en los datos de las empresas y campos sin diligenciar, lo
que pudo producir sesgos en los resultados.

La investigacion cumple con un modelo numérico predictivo para las empresas del sector
agricultor en Colombia; con todo, abre las puertas a otros autores interesados en el tema para
intensificar los esfuerzos analiticos con datos cualitativos y realizar un analisis situacional de
las empresas que se declaran en insolvencia.

5.2 Implicaciones

El modelo funcional resultante para la prediccion de insolvencia, expresado Gnicamente con
datos cuantitativos, tiene un poder de prediccion del 70,9 %. Estos datos fueron anuales y
tomados de los balances generales de las empresas seleccionadas.

Este modelo le brinda al empresario de una pyme del sector agropecuario colombiano contar
con una herramienta que le permitira tener una vision del estado de insolvencia financiera de
su empresa y, dependiendo de los resultados, le serd 1til para la toma de decisiones en caso de
sentirse en riesgo.

El modelo le implica al usuario de la formula analizar de manera detallada cada indicador

financiero y, con el resultado, realizar una investigaciéon mas a fondo que le permita encontrar
la causa raiz del problema y proceder a la toma de decisiones.
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5.3 Recomendaciones

Para el uso adecuado del modelo planteado se recomienda lo siguiente:

* Tomar como fuente de informacion datos confiables y validados contablemente.

* Definir un periodo de tiempo finito y claro.

* Hacer comparativos con periodos previos para poder observar tendencias.

* Analizar cada variable antes de incluirla en el modelo, para comprender los resultados en un
contexto mas especifico.

* Crear una metodologia de aplicacion del modelo que incluya cada cuanto se aplicara y bajo la
responsabilidad de quién, para crear un sistema predictivo que permita tomar decisiones a
tiempo.
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