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Resumen

Titulo: Estudio para la prediccion de insolvencia financiera en las empresas que componen el
indice COLCAP.”

Autor: Luis José Alvarez Grimaldos, Jhon Jairo Estupifian Gualdron™

Palabras Clave: Insolvencia financiera, Modelo Z-Score de Altman, indice COLCAP,

Diagnostico financiero.

Descripcidn:

El indice MSCI COLCAP esta disefiado para representar el desempefio del mercado de valores
colombianoy se compone de los 20 emisoresy 25 acciones mas liquidas del mercado, ponderando
las acciones por capitalizacion de mercado ajustada sin limite de participacion.

El presente estudio tiene como objetivorealizar el analisisy la medicion del nivel de insolvencia
financiera de las empresas que conforman el indice COLCAP a través del modelo Z-Score de
Altman para el periodo comprendido entre el afio 2019 y 2021. Para ello, se llevo a cabo una
revision exhaustivade la literatura cientificasobre la aplicacion del modelo Z-Score de Altmany
estudios de insolvencia financiera, a fin de establecer un punto de referencia para la presente
investigacion. Ademas, se elabor6 un diagndéstico financiero de cada una de las empresas que
componen el indice COLCAP mediante los indicadores de rentabilidad, endeudamiento, actividad
y liquidez. Posteriormente, se aplico el modelo Z-Score de Altman con el fin de predecir la
probabilidad de quiebra de las empresas que conforman el indice COLCAP. Asimismo, se
analizaran las empresas que cotizan en el COLCAP desde el &mbito fundamental y técnico para
entender sucomportamiento en el periodo de tiempo 2019-2021. Finalmente, se elabora un articulo
cientifico de caracter publicable donde se evidencien los resultados de la investigacion realizada.

* Trabajo de Grado
** Facultad de Ingenierias Fisico Mecénicas. Escuela de Estudios Industriales y empresariales. Director: MBA. José
Luis Garces Bautista. Codirectora: Mg. Laura Daniela Garces Carrefio.
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Abstract

Title: Study for predicting financial insolvency in the companies that make up the COLCAP
index.*.

Author: Luis José Alvarez Grimaldos, Jhon Jairo Estupifian Gualdron *

Key Words: Financial insolvency, Altman Z-Score model, COLCAP index, financial diagnosis.

Description:

The MSCI COLCAP index is designed to represent the performance of the Colombian stock
market and is composed of the 20 most liquid issuers and 25 most liquid stocks of the market,
weighting the stocks by market capitalization adjusted without limit of participation.

The objective of this study is to perform an analysis and measurement of the level of financial
insolvency of the companies that make up the COLCAP index using the Altman Z-Score model
for the period between 2019 and 2021. For this purpose, an exhaustive review of the scientific
literature on the application of the Altman Z-Score model and financial insolvency studies was
carried out in order to establish a benchmark for the present research. In addition, a financial
diagnosis of each of the companies that make up the COLCAP index was elaborated using
indicators of profitability, indebtedness, activity and liquidity. Subsequently, the Altman Z-Score
model was applied to predict the probability of bankruptcy of the companies that make up the
COLCAP index. Likewise, companies listed on the COLCAP will be analyzed from both
fundamental and technical perspectives to understand their behavior during the period from 2019
to 2021. Finally, a publishable scientific article will be produced to present the results of the
research conducted.

* Degree Work
1 Faculty of Physical Mechanical Engineering. School of Industrial and Business Studies. Director: MBA. José Luis
Garces Bautista. Co-director: Mg. Laura Daniela Garces Carrefio.
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Introduccion

En la actualidad la economia mundial viene buscando una recuperacion sustancial dadas
las condiciones sociales y econdmicas atravesadas durante la pandemia originada por el virus
Covid-19. Esto ha traido grandes repercusiones en todo el globo, afectando directamente los
entornos economicosy reflejados en el desarrollo de todos los paises. Tal situacion, se agrava ain
mas en los paises con economias mucho mas fragiles, como es el caso de toda la region de
Suramérica. Ya que segun el Banco Mundial (2022), los mercados emergentesy las economiasen
desarrollo (MEED) se contraeran un 2,5 % para 2022. Siendo més fuertes los efectos para aquellos
paises que dependendel comercio internacional, el turismo, las exportaciones de productos basicos

y el financiamiento externo.

Al mismo tiempo, esto ha obligado a las organizaciones mas antiguas a una busqueda
continua de estrategias para lograr seguir operando en el mercado. Por otro lado, las empresas
entrantes al comercio deben procurar manejar sus activos para no fracasar en la meta de vender

sus productos y/o servicios e imponer su marca.

De acuerdo con lo anterior, el presente trabajo de grado pretende realizar un analisis y
medicion del nivel de insolvencia financierade las empresas que hacen parte del indice COLCAP
a traves del modelo Z-Score de Altman. Para esto, inicialmente se revisa la literatura cientifica
sobre la aplicacion del modelo Z-Score de Altman, y estudios de insolvencia financiera, con el fin
de establecer un punto de referencia para la investigacion. Posteriormente, se elabora un
diagndstico financiero de cada una de las empresas que componen el indice COLCAP mediante
los indicadores de rentabilidad, endeudamiento, actividad y liquidez. Se realiza la valuacién del
Z-Score de Altman paradeterminar su estado. Posteriormente, se analizan las empresas que cotizan
en el COLCAP desde el ambito fundamental y técnico para entender su comportamiento en el
periodo de tiempo 2019-2021. Finalmente, se redacta un articulo cientifico de caracter publicable

donde se evidencien los resultados de la investigacion realizada.

Adicionalmente, este trabajo pretende ser una fuente bibliografica para el desarrollo de
nuevas investigaciones en el campo y aplicacion del modelo Z-Score de Altman. Asi como para
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establecer el desempefio de las organizaciones entre los afios 2019-2021, siendo la etapa mas
critica de la pandemia. De esta forma, el estudio ayuda a identificar variables representativas y

mostrar la importancia de este modelo en la economia y la resiliencia empresarial.
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Tabla Cumplimiento de Objetivos

A continuacion, se presenta la tabla de cumplimiento de objetivos.

Tabla 1.

Tabla Cumplimiento de Objetivos

12

Objetivo

Cumplimiento

Revisar la literatura cientifica sobre la aplicacién del
modelo Z-Score de Altman y estudios de insolvencia
financiera con el fin de establecer un punto de
referencia para la presente investigacion.

Elaborar un diagndstico financiero de cada una de las
empresas que componen el indice COLCAP mediante
los indicadores de rentabilidad, endeudamiento,
actividad y liquidez.

Aplicar el modelo Z-Score de Altman con el fin de
predecir la probabilidad de quiebra de las empresas
que conforman el indice COLCAP.

Analizar las empresas que cotizan en el COLCAP
desde el ambito fundamental para entender su
comportamiento en el periodo de tiempo 2019-2021.
Analizar las empresas gque cotizan en el COLCAP
desde el ambito técnico para entender su
comportamiento en el periodo de tiempo 2019-2021.
Elaborar un articulo cientifico de caracter publicable
donde se evidencien los resultados de la investigacion
realizada.

Capitulo 5

Capitulo 6

Capitulo 7

Capitulo 8

Capitulo 8

Capitulo 9
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1. Planteamiento del Problema

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es el operador lider de la infraestructura
tecnoldgicadel mercado de capitales en Colombia con presenciaen toda la cadena de valor, desde
la negociacion de los titulos hasta su custodia en el servicio de depdsito. Por otro lado, el nuevo
indice COLCAP nace de lamano de la firma proveedora de indices MSCI y la BVC, en reemplazo
al indice COLCAP original que entré en funcionamiento el 15 de enero de 2008 y estuvo vigente
hasta el 27 de mayo de 2021. El Covid-19 fue el causante principal de la renovacion del indice,
debido a que algunas organizaciones dejaron de formar parte de éste por el deterioro de su situacion
financiera (BVC, 2021).

El indice MSCI COLCAP esta disefiado para representar el desempefio del mercado de
valores colombiano y se compone de los 20 emisores 'y 25 acciones mas liquidas del mercado,
ponderando las acciones por capitalizacion de mercado ajustada sin limite de participacion. Este
indice entro en vigor el 28 de mayo de 2021 (MSCI, 2021).

La eleccion de este indice como objeto de estudio se hace teniendo en cuenta el modelo
gue se escogi6 para predecir la probabilidad de quiebra. Evidentemente, el modelo Z-score de
Altmanes el indicado y el mas adecuado para predecir lainsolvenciafinancierade las 20 empresas
emisoras que hacen parte del indice, no sélo por ser uno de los mas populares, sino que éste se

enfoca principalmente en empresas que cotizan en bolsa.

Con el objetivo de gestionar y minimizar la probabilidad de insolvencia, las empresas
pueden supervisar su condicion financiera a partir de la informacidn contable que reportan, para

lo cual pueden utilizar técnicas de analisis de estados financieros (Rahayu et al., 2016).

El modelo Z-Score de Altman combina varios resultados de los indicadores financieros
que se realizan, tomando los datos de los estados financieros de las organizaciones. Este modelo
fue disefiado en el afio 1968 por el Dr. Edward Altman (Westony Copelan, 1988); en el que toma
una muestra de empresas del sector industrial que estaban cotizando en bolsa y se trabaja con

razones financieras del mismo periodo, lo cual permite que los resultados arrojados se puedan
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examinar. Ademas, al trabajar con razones financieras se evita la heterogeneidad en los valores,

ya que se encuentran en una misma escala.

Los cinco indicadores financieros que fueron seleccionados por Altman para realizar el
modelo, los escogid por ser los mas significativos dentro de una derivacion estadistica, clasificados
en: indicador de liquidez, indicador de rentabilidad, indicador de apalancamiento, indicador de

solvencia e indicador de actividad (Belalcazar, 2016).

Finalmente, Altman trabajo en la formulacion del modelo apoyandose en los indicadores
mencionados anteriormente y dandole como nombre Z. La ecuacion que describe el modelo se

presenta a continuacion:

Z = 12X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99X5

En este sentido, el estudio tiene como principal objetivo medir la probabilidad de
insolvencia financiera de las empresas que cotizan en el indice COLCAP, asi como identificar
cuéles estan en zona de riesgo y los factores que influyen en su posible quiebra. Es de vital
importancia realizar este tipo de analisis, ya que le brinda a la empresa informacion Gtil ante
posibles escenarios de insolvencia financiera, permitiendo una adecuada planificacién, ademas de

perfeccionar el proceso de toma de decisiones financieras.

El presente estudio se realizara tomando como referencia el periodo de tiempo 2019-2021,
teniendo en cuenta que en el afio 2020 ocurrié el fenébmeno Covid-19, época en la que la economia
a nivel mundial se vio afectaday tuvo que entrar en un proceso de adaptacion y renovacion. Debido
a esto, se mediray se hara un analisis del nivel de influencia que tuvo la pandemiaen lasempresas

que después de aplicado el modelo estén en peligro de quiebra.

En definitiva, es de gran interés realizar un escenario de insolvencia financiera para las
empresas que conforman el indice COLCAP, porque indudablemente son el grupo de empresas
més importantes de Colombia, las cuales tienen influencia en el desempefio del sector al que

pertenecen e indirectamente en los rendimientos de las pequefias y medianas empresas asociadas
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al sector. Por ultimo, se espera que la transicion del nuevo indice tenga una gran acogida y
despierte interés en inversionistas internacionales que anteriormente no veian a Colombia como
un mercado bursatil potencial. De acuerdo a Cordoba (2021), esta implementacion es un gran paso
en la internacionalizacion del mercado colombiano, el fortalecimiento del principal indice con la
experienciay la metodologiaimplementada por MSCI, aumenta la transparencia de este mercado
y el atractivo de Colombia y la region como economias en crecimiento y opciones de inversion.

Las 20 empresas emisoras en el indice COLCAP son las siguientes: Bancolombia,
Ecopetrol, Interconexion Eléctrica, Grupo Energia Bogota, Grupo Sura, Grupo Aval, Grupo Argos,
Cementos Argos, Nutresa, Davivienda, Corficolombiana, Celsia, Banco de Bogota, Canacol

Energy, Grupo Bolivar, Promigas, Terpel, Mineros, Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y ETB.
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2. Objetivos

2.1. Objetivo General

Realizar un analisis y medicion del nivel de insolvencia financiera de las empresas que

hacen parte del indice COLCAP a través del modelo Z-Score de Altman.

2.2. Objetivos Especificos

Revisar la literatura cientifica sobre laaplicacion del modelo Z-Score de Altmany estudios
de insolvencia financiera con el fin de establecer un punto de referencia para la presente

investigacion.

Elaborar un diagnostico financiero de cada una de las empresas que componen el indice

COLCAP mediante los indicadores de rentabilidad, endeudamiento, actividad y liquidez.

Aplicar el modelo Z-Score de Altman con el fin de predecir la probabilidad de quiebra de
las empresas que conforman el indice COLCAP.

Analizar las empresas que cotizan en el COLCAP desde el ambito fundamental para

entender su comportamiento en el periodo de tiempo 2019-2021.

Analizar las empresas que cotizan en el COLCAP desde el &mbito técnico para entender
su comportamiento en el periodo de tiempo 2019-2021.

Elaborar un articulo cientifico de caracter publicable donde se evidencien los resultados de

la investigacion realizada.
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3. Marco de Referencia

Para el estudio se tendra en cuenta el marco de referencia conformado por el marco de
antecedentes y el marco teérico. EI marco de antecedentes presenta los trabajos previos y
conocimientos que abordan el tema de investigacidn, mientras en el marco tedrico se ilustran las

definiciones de la temaética analizada. A continuacion, se presentan cada uno de ellos.
3.1. Marco de Antecedentes

A nivel internacional, se encuentraun trabajo previo realizado por Sanchez (2021), titulado
“Incidencia de las cuentas de los indicadores financieros sobre el indice del modelo Z de Altman
en las empresas con valores listados en la bolsa de valores de lima, periodo 2015 - 2019”, esta
investigacion fue de tipo aplicada, de corte transversal, no experimental, cuantitativa y
correlacional. Lacual, tiene por objetivo determinar la incidencia de las cuentas de los indicadores
financieros sobre el indice del modelo Z de Altman en las empresas con valores listados en la
Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015 — 2019. Dentro de la metodologiase trabajé con la
informacion suministrada por la Bolsa de Valores de Lima (BVL), con una poblacion total de 159
empresas agrupadas en 4 sectores, de las cuales se tomo una muestra de 94 empresas aplicando la
técnica estadistica de modelo de ecuaciones estructurales basado en minimos cuadrados parciales
(SEM-PLYS). En torno a esta muestra, se determind cuales indicadores son mas relevantes en las
empresas que no se encuentran en estado de quiebra, siendo una de las conclusiones relevantes del

estudio.

De igual modo, Pefia y Avendafio (2020), en México desarrollaron el trabajo: “Empresas
sustentables: Valuacion y Prediccion de quiebras aplicando la Q de Tobin y Z Score de Altman”;
en el cual, buscaban validar si la pandemia del COVID-19 afect6 los resultados financieros de las
empresas sustentables mexicanas aplicando los indicadores Q de Tobin y Z de Altman. En cuanto
al enfoque, el estudio fue cuantitativo y descriptivo longitudinal. De acuerdo con datos de
Econométrica, evaluados durante el cuarto trimestre de 2019 y el primer trimestre de 2020, tiempo
criticode la pandemia Covid-19. La poblacion del estudio fue de 29 empresas, que pertenecena 7

sectores de la Bolsa Mexicana de Valores. De las cuales, se tom6 una muestra de 14 empresas de
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los sectores producto de consumo frecuente y e industrial. Finalmente, dentro de los principales
resultados, se logré inferir con el indicador Z Score de Altman que, a pesar de ser empresas
sustentables, la mayoria se encuentran en una zona de riesgo de quiebra, afectando directamente

el precio de sus acciones.

Ya a nivel nacional, se encuentran trabajos importantes como el desarrollado por Bernal
(2020), titulado “Medicidn del Riesgo de Default para empresas del indice COLCAP de la Bolsa
de Valores de Colombia”. Dicho trabajo busca comparar el desempefio de la medida de riesgo de
default de las empresas del COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia, a partir del uso del
modelo Moody’s KMV y de la funciéon DRSK de Bloomberg. La metodologia utilizada se basé en
un estudio de tipo cuantitativoy descriptivo, y con un disefio de corte longitudinal y de tipo panel,
ya que se trabajé con datos de periodicidad trimestral entre el periodo 2014-2018. La muestra
abarcé a 20 empresasy los precios de mercado diarios de 25 emisiones de acciones realizadas por
dichas empresas. Para esto, se aplicaron el modelo Moody’s KMV de Crosbie y la funcion DRSK
bajo la metodologia del modelo de Merton, sumado a nociones del modelo de Black & Cox y
desarrollos internos de Bloomberg. Dentro de los principales hallazgos se encontré que ninguna
empresa presentd un default, algo de esperar teniendo en cuenta que no existia mayor crisis
economica durante este periodo. Ademas, se hallo que el modelo Moody’s KMV de Crosbie y la

funcion DRSK de Bloomberg no miden el riesgo de default de la misma manera.

De igual forma, a nivel nacional, Avila (2019), desarrolla su trabajo titulado “Riesgo de
solvencia en el mercado de valores de Colombia una aplicacion del modelo EMS de Edward I.
Altman”, en cual se implementa el modelo de predicciéon de quiebra EMS (Emerging Market
Scoring), creado por Edward I. Altman, en las empresas que cotizan en bolsa en Colombia. Para
ello, se tomaron datos trimestrales consolidados de las empresas no financieras adscritas al indice
COLCAP que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia en el periodo 2014-2017. Tales
empresas, conforman una muestra de 13 organizaciones que no pertenecen a compaiiias
financieras. En sus principales conclusiones, se encontré que el modelo EMS de Altman aplicado
en lasempresas colombianas muestra coherenciay un buen desempefio en la prediccion de quiebra.
Por lo cual, es de utilidad al momento de calificar el riesgo de las empresas o como punto de

comparacion con otras organizaciones.
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Finalmente, Cruz y Andrade (2018), en su trabajo: “Modelo cuantitativo sobre riesgo de
crédito para empresas del sector real inscritas en el mercado de capitales colombiano”, buscan
cuantificar el riesgo de crédito y proponer un modelo que permita determinar la probabilidad de
insolvenciade las empresas mas significativas del mercado de valores de Colombia, basandose en
metodologias internacionales. Dentro de su metodologia, plantean la utilizacién de las 10 empresas
del sector con més representatividad en el COLCAP. Estas fueron: Ecopetrol, Grupo Sura, Nutresa,
Isa, Grupo Argos, Cemargos, Empresa de energia de Bogota, Exito, Celsia, y Cemex. Por otro
lado, el objetivo de la investigacion fue encontrar un modelo de riesgo de mercado diferenciador
para el inversionista, que brinde un valor agregado a la hora de tomar decisiones de inversion. Para
tal propdsito, se realizé un cuadro comparativo entre el modelo de Black and Scholes y Merton;
las calificadoras de riesgo como Standard and Poor’s y Moodys y el modelo Credit risk function
de Bloomberg. Dentro de sus hallazgos encontraron que el modelo Credit risk function de
Bloomberg es flexible ya que se acomoda en un mercado que estd constantemente en cambio,

ademas muestra la probabilidad de insolvencia y el margen CDS.
3.2. Marco Teorico

A continuacion, se exponen las bases tedricas y conceptos claves sobre el objeto de estudio

en la investigacion.

3.2.1. Régimen de Insolvencia

Aunque el cierre de una empresa se observe como algo sin relevancia, para los intereses
del pais es una gran problemaética en la economia, no solo por la pérdida de una organizacién en
el mercado, sino por el detrimento de la competitividad del pais, siendo de gran importancia
comprender desde la profesidn el riesgo que esto acarrea. Desde la gerencia se busca eliminar estas
situaciones; para los proveedores es vital no entregar créditos de gran riesgo y para los
inversionistas es primordial no perder sus inversiones. Por ello, desde el gobierno nacional se
deben implementar politicas con el fin de proteger a las organizacionesy las inversiones que en

estas se den (Espinosa y Lizarazo, 2022).

Por lo anterior, en el pais se reglamento el régimen de insolvencia mediante la ley 1116 de

2006. Entendiéndose, como un proceso en el cual cualquier persona natural o juridicacomerciante
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puede negociar las obligaciones con sus acreedores, buscando subsanar la deuda si esta en la
capacidad de hacerlo, de lo contrario, se puede liquidar el negocio o sociedad a través de un
proceso judicial (Ley 1116, 2006). Tal actividad, se adelanta en la Superintendencia de Sociedades.
Este proceso, es avalado por un juez civil del circuito de acuerdo con las normativas de ley, y solo
se tiene recurso de reposicion, salvo casos excepcionales en las cuales procede el recurso de
apelacion. Tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la
empresa como unidad de explotacién econdmica y fuente generadora de empleo, a través de los
procesos de reorganizacion y de liquidacion judicial, siempre bajo el criterio de agregacién de

valor (Ley 1116, 2006). Estos dos procesos poseen objetivos y requerimientos diferentes:

En el proceso de reorganizacion pretende a través de un acuerdo, preservar empresas
viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su reestructuracion
operacional, administrativa, de activos o pasivos. Como requisitos para entrar en este proceso se
encuentra estar en cesacion de pagos (incumplir el pago por mas de noventa (90) dias de dos (2) o
maés obligaciones a favor de dos (2) o més acreedores, contraidas en desarrollo de su actividad, o
tenga por lo menos dos (2) demandas de ejecucion presentadas por dos (2) o mas acreedores para
el pago de obligaciones) o estar en incapacidad de pago inminente(cuando acredite la existencia
de circunstancias en el respectivo mercado o al interior de su organizacidn o estructura, que afecten

o0 razonablemente puedan afectar en forma grave, el cumplimiento normal de sus obligaciones).

A su vez, el por el art. 30, Ley 1429 de 2010 incluye nuevos presupuestos de admision al
proceso de reorganizacion. De acuerdo con esta ley, la solicitud de inicio del proceso de
reorganizacion debe presentarse acompariada de los documentos que acrediten, ademas de los
supuestos de cesacion de pagos o de incapacidad de pago inminente ya mencionados, no haberse
vencido el plazo establecidoen la ley para enervar las causales de disolucién, sin haber adoptado
las medidas tendientes a subsanarla y estar cumpliendo con sus obligaciones de comerciante,
establecidas en el Cddigo de Comercio, cuando sea el caso. Asimismo, las personas juridicas no
comerciantes deberan estar registradas frente a la autoridad competente y los deudores no deben

tener a cargo obligaciones vencidas por retenciones de caracter obligatorio.
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El proceso de liquidacion judicial persigue la liquidacién pronta y ordenada, buscando el
aprovechamiento del patrimonio del deudor. Este proceso se da por incumplimiento del acuerdo
de reorganizacion, fracaso o incumplimiento del concordato o de un acuerdo de reestructuracion
de los regulados por la Ley 550 de 1999, entre variadas causales que establece la ley con el fin de

proteger el patrimonio del deudor.

3.2.2. Regresion Logistica

La regresion logistica se origind durante la década de 1980 cuando se introdujo laregresion
logisticay la programacion lineal, como métodos numéricos para la construccion de calificaciones
crediticias (Pérez, 2017). Actualmente, se utiliza a nivel internacional junto con técnicas de

inteligencia artificial, como los sistemas expertos y las redes neuronales (Thomas, et. al, 2002).

De acuerdo con Molinero (2001), la regresion logistica tiene como objetivo modelar la
probabilidad de apariciénde un suceso o factory nivel o valor de tal instancia. Asimismo, se usa

para predecir probabilisticamente la aparicion de un suceso de tipo politémico.

3.2.3. Modelo Z- Score
Este modelo estadistico fue creado con el fin de destacar el valor analiticoy practicode las
razones financieras como soluciones empresariales. Particularmente, el modelo Z-Score utiliza una

metodologia de estadistica discriminante multiple o MDA (Altman, 2000).

Igualmente, se suele utilizar para analizar el nivel de insolvencia implementando el indice
de Altman (Altman, 1968), midiendo el peligro de quiebray las consecuencias mas significativas.
En este caso, aplicado al sector empresarial que conforma el indice COLCAP colombiano a lo
largo del periodo de tiempo 2019-2021, usando un modelo lineal mixto. Este modelo financiero
fue disefiado por Altman parainferir y anticiparse a lainsolvencia financiera de las organizaciones,
calculandose mediante un indice, cuyo valor matematico se encuentra clasificado en varias escalas
(Altman, 1968).
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3.2.4. indice de Altman
Concretamente, el indice de Altman se estima mediante un analisis de discriminante

multiple (MDA) (Altman, 1968), cuya funcion es de la forma:

Z =V01X1+ V%, + -+ vx,

Donde Z es el indice obtenido con base a las variables observables x4, x,, ... x,, l1as cuales
son variables independientes financieras, y v4,v,, ... v,, como coeficientes discriminantes. El
valor obtenido dependiente de Z permite clasificar a las empresas como solventes o insolventes.
Asi pues, el modelo general del indice de Altman es el siguiente:

Z=12+T;+14*T,+33xT3+ 0,6 xT,+ 1,0x* Ty

Donde:

T; = Capital Circulante/Activos Totales

T, = Beneficios no distribuidos/Activos Totales
T; = EBITDA/Activos Totales

T, = Capitalizacion Bursatil/Deuda Total

Ts = Ventas Netas/Activos Totales

3.2.5. Aplicaciéon del Coeficiente de Altman para la Prediccion de Quiebras

Para estimar la probabilidad de quiebra de una empresa se debe tener en cuenta el valor
matematico de la formula Altman Z-Score. Con este resultado, la empresa obtendra una
calificacion para situarse en determinada zona. Estas ubicaciones son: zona segura, zona gris y
zona de peligro. Si se diera el caso de valores de utilidades negativas o pérdidas, se incluira una
cuarta clasificacion denominadazona de quiebra para ubicar a las empresas que ya traen problemas

econdmicos.
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Tabla 2.

Rangos y clasificacion del puntaje de Altman

Zona Calificacion Descripcion
Segura Mayor a 2,9 Solvente
Gris Entre 1,23y 2,9 Medio
De Peligro Entre 0y 1,23 Insolvente
De Quiebra Menor a 0 En quiebra

Adaptado de Altman (1968).

3.2.6. Empresas que Conforman el indice COLCAP

Son un grupo de empresas consideradas las mas importantes del pais, ya que poseen una
gran influenciaen el desempefio del sector al que pertenecen e indirectamente en los rendimientos
de las pymes que se encuentran asociadas al sector donde operan. Las empresas que conforman el
indice COLCAP son:

Bancolombia: Es un grupo financiero que es motor del desarrollo econdmico y social de
los paises en los que esté presente. En 1875 nace el Banco de Colombia. Desde hace 25 afios esta
en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), siendo la primera entidad financieracolombiana

listada en ese mercado. Realiz6 su entrada a la BVVC el 18 de diciembre de 1981.

Ecopetrol: Es la empresa con mayor utilidad, ingresos y activos en Colombia, su actividad
principal es la exploracion y produccion de hidrocarburos, refinaciony petroguimicas, asi como
el transporte de petréleo y gas. En 2003 realizé su inscripcion a la BVC, sin embargo, el 23 de
septiembre de 2007, presento la primera oferta publica inicial para la compra de acciones en la

Bolsa de Valores de Colombia.



ESTUDIO INSOLVENCIA FINANCIERA COLCAP 24

Interconexion Eléctrica: “ISA Acciones para Todos” fue el primer programa de acciones
que le permitid a los colombianos encontrar en la compra de acciones, una oportunidad segura de
inversion. Entre el 27 de noviembre y el 20 de diciembre de 2000, llevamos a cabo el primer
programa de colocacion masiva de acciones. Se colocaron 115 millones de acciones entre 62,016
ciudadanos e inversionistas institucionales que representaron el 13,62% de la compra. La accion
privilegiada de ISA se inscribi6 en las tres bolsas de valores del pais 'y empez6 a transar el 9 de
febrero de 2001.

Grupo Energia Bogoté: El Grupo de Energiade Bogota cambi este afio su nemotécnico,
que anteriormente era EEB. Esta empresa es la casa matriz del Grupo Energia de Bogota. GEB se
dedica a la transmisién de energia y al manejo de todo el portafolio de inversiones. Realizo su

inscripcion a la BVC el 7 de agosto de 2008.

Grupo Sura: Es una organizacion multilatina con mas de 70 afios de experienciay con
inversiones estratégicas en los sectores de Banca, Seguros, Pensiones, Ahorro e Inversion, fue
fundada un 12 de diciembre de 1944 como Compafiia de Seguros S.A. El 9 de septiembre de 1981

realiz6 su inscripcion a la BVC.

Grupo Aval: Grupo Aval emite acciones preferenciales, y tienen como objeto social la
compra y venta de acciones, bonos y titulos valores de entidades pertenecientes al sistema
financiero y de otras entidades comerciales. Ademas, desde 1998, afio en el que se inscribid a la
BVC, emite acciones ordinarias.

Grupo Argos: Es unamatriz de inversiones sostenibles en infraestructura. Es unasociedad
anonima, inscrita en la Bolsa de Valores de Colombia, al igual que sus filiales Argos (cemento),
Celsia (energia) y Odinsa (concesiones viales y aeroportuarias). Grupo Argos es un emisor de
acciones ordinarias y acciones preferenciales, fue fundada el 23 de febrero de 1934, actualmente
cuenta con presencia en 16 paises. La inscripcion a la BVC se realizo el 21 de agosto de 1981.

Cementos Argos: Es una filial de Grupo Argos. Argos es lider en el negocio de cemento

en Colombia, es el quinto productor més grande en América Latinay el segundo més grande en el
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sureste de Estados Unidos. El 21 de septiembre de 1981 se inscribi6 en la BVC.

Nutresa: Se dedicaa la distribuciony comercializacion de productos alimenticios tanto a
nivel nacional como internacional. Es la cuarta compafia de alimentos méas grande de América
Latina en términos de capitalizacion bursatil. EI 9 de enero de 1981 realizé su inscripciona la
BVC.

Davivienda: Es un banco colombiano que brinda servicios financieros a personas,
empresasy sectores rurales. Pertenece al Grupo Bolivary es la tercera entidad de su tipo en el pais.
Realiz6 su inscripcion en la BVC el 30 de agosto de 1985.

Corficolombiana: Corficolombiana es la Corporacién Financiera mas grande de
Colombia, con inversiones en cinco sectores estratégicos de la economia: infraestructura, energia
y gas, servicios financieros, hoteles y agroindustria, creando y aprovechando oportunidades de
mejora en las perspectivas de crecimiento e impulsando su rentabilidad. El 7 de abril de 1983
realizd su inscripcion en la BVC.

Celsia: Es una empresa de servicios publicos especializadaen los negocios de generacién
y comercializacion de energiaeléctrica, ademas de ser una filial del Grupo Argos. El 12 de octubre

de 2001 realizé su inscripcion a la BVC.

Banco de Bogota: Banco de Bogota es un banco colombiano. Sus principales accionistas
son el Grupo Aval Acciones y Valores y Financiera S.A. Fue fundado un 15 de noviembre de
1870, fue la primerainstitucion bancaria fundada en Colombia, actualmente hace parte del Grupo

Aval. Realiz6 su inscripcion a la BVC el 15 de octubre de 1981.

Canacol Energy: Es una compafiia internacional de produccion y exploracion del petréleo.
Las acciones de Canacol Energy son denominadas CNEC, y su entradaa la BVC fue el 22 de julio
de 2010.
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Grupo Bolivar: Es una compafiia colombiana de servicios financieros y seguros fundada
en 1939. La compafiia ofrece servicios de seguros, pensiones, salud, construccion e inmobiliaria.

Su sede principal esta en Bogota. El 27 de diciembre de 1996 realizé su inscripcion a la BVC.

Promigas: Promigas ofrece soluciones energéticas enfocadas en la distribucion y
comercializacion de energia eléctrica, aportando al mejoramiento de la calidad de vida de sus
clientes y al desarrollo sostenible de las regiones. Realizd su inscripcion a la BVC el 30 de
septiembre de 1983.

Terpel: Terpel es la Gnica compafiia privada, del sector petroleroy de distribucion de
hidrocarburos, segun el mas reciente ranking de Merco Talento que reconoce a las mejores
empresas para atraer y retener talento en el pais. El 26 de mayo de 2014 realizé su inscripciona la
BVC.

Mineros: Es una compafiia enfocada en la produccion y exploracion responsable de oro,
con mas de 47 afios de experiencia, con casa matriz en Medellin, Colombia. Tiene presencia en
cuatro paises. Con produccion en Colombia, Nicaragua y Argentina, y exploracién en Chile.

Realizd su inscripcion a la BVC el 13 de julio de 1982.

Bolsa de Valores de Colombia (BVC): La propia Bolsade Valores de Colombia, la cuarta
méas grande de Latinoamerica, también cotiza en bolsa. EI 21 de junio de 2007 realiz6 su
inscripcion a la BVC.

ETB: es una empresa colombiana de telecomunicaciones que habilitasoluciones digitales
de alta calidad a hogares, negocios, empresas, gobierno y territorios. Es la compafiia de
telecomunicaciones més antigua de Colombia. El 30 de abril de 2003 realiz6 su inscripcion a la
BVC.
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3.2.7. Analisis Técnico

Este andlisis hace parte del analisis bursatil de una empresa y se soporta en las ciencias de
la matematica, estadistica, econometria, etc. Su funcion primordial es comprender la accion del
mercado para pronosticar mediante su comportamiento por medio de herramientas graficas, como

graficos de vela, soportes y resistencias, MACD, RSI, medias moviles entre otros (Ledn, 2020).

3.2.8. Analisis Fundamental

Este analisis se desarrolla a través de herramientas financieras y tiene como objetivo
determinar los precios reales de los titulos. Con su aplicacion se puede inferir si el precio de un
titulo esta subvaluado o sobrevaluado. De igual forma, este analisis se soporta con las herramientas
que suministran los Estados Financieros, los indices macroeconémicos, microeconémicos y todas

las variables de una organizacion que cotiza en bolsa (Leon, 2020).

3.2.9. Ratios Financieros
Los multiplos precio/ganancias (P/E), precio/valor contable (P/B) y precio/flujo de caja
(P/FCF) son ratios financieras que se utilizan cominmente para evaluar el valor de una empresay

compararlo con otras empresas del mismo sector.

3.2.9.1. El multiplo P/E (Price-to-Earnings Ratio). Mide la relacion entre el precio de una
accion y las ganancias por acciéon (EPS, por sus siglas en inglés) de la empresa. Se calcula
dividiendo el precio actual de la accion por las ganancias por accién. Es una medida comun de la
valoracion de una empresay se utiliza para comparar empresas del mismo sector o mercado. Un
P/E alto indica que los inversores estan dispuestos a pagar mas por cada unidad de ganancia y se
considera que la accion esta sobrevalorada, mientras que un P/E bajo puede indicar que la accién
estd infravalorada (Cruz, 2020).

3.2.9.2. El multiplo P/B (Price-to-Book Ratio). Mide la relacion entre el precio de una acciony
el valor contable por accidn de la empresa. Se calculadividiendo el precio actual de la accion por
el valor contable por accion. El valor contable representa el valor de los activos de la empresa
menos sus pasivos y se utilizacomo una medida de seguridad en caso de liquidacién. Un P/B alto
puede indicar que los inversores estan dispuestos a pagar mas por cada unidad de valor contable y
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se considera que laaccidn esta sobrevalorada, mientras que un P/B bajo puede indicar que la accion

esta infravalorada (Cruz, 2020).

3.2.9.3. El multiplo P/FCF (Price-to-Free-Cash-Flow Ratio). Mide la relacion entre el precio
de una acciény el flujo de caja libre por accién de la empresa. El flujo de caja libre es el efectivo
generado por la empresa después de deducir sus gastos de capital. Se calculadividiendo el precio
actual de la accion por el flujo de caja libre por accién. Es una medida de la capacidad de una
empresa para generar efectivo y se utiliza para comparar empresas del mismo sector o mercado.
Un P/FCF alto puede indicar que los inversores estan dispuestos a pagar mas por cada unidad de
flujo de caja libre y se considera que la accidn esta sobrevalorada, mientras que un P/FCF bajo

puede indicar que la accion esta infravalorada (Cruz, 2020).

4. Metodologia

La metodologia define las etapas en las que se planea llevar a cabo el presente proyecto,
con el fin de alcanzar los objetivos propuestos, asi como los procedimientos para la obtencion,
analisis e interpretaciénde datos de la investigacion. Para esto, se plantearon 4 etapas descritas a

continuacion:

4.1. Fase 1: Revisién de Literatura

Esta primera fase consistié en la obtencion de la informacion de las publicaciones més

relevantes para la investigacion. Tal proceso, se desarrolla a traves de las siguientes actividades:

— Crear la ecuacion de busqueda que se va a emplear para la revision de la literatura.

— Realizar basqueda en bases de datos y fuentes de informacidn sobre la aplicacion del
modelo Z-Score de Altman y estudios de insolvencia financiera.

— Filtrar informacion y datos pertinentes obtenidos a partir de la busqueda de estudios de
insolvencia financiera y del modelo Z-Score de Altman.

— Elegir la informacién pertinente de las aplicaciones del modelo Z-Score de Altman y de
estudios de insolvencia financiera.
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4.2. Fase 2: Diagnostico Financiero de las Empresas COLCAP

Esta fase comprendi¢ el analisis de los estados financieros anuales de las empresas que
hacen parte del indice COLCAP para el periodo 2019-2021, realizando el calculo de los
indicadores de rentabilidad, endeudamiento, actividady liquidez. Las actividades por realizar son
las siguientes:

— Extraer los estados financieros anuales mediante la herramienta EMIS University de las
empresas que hacen parte del indice COLCAP para el periodo 2019-2021.

— Realizar los indicadores de rentabilidad, endeudamiento, actividad y liquidez con base en
la informacidn suministrada por los estados financieros, para el periodo 2019-2021.

4.3. Fase 3: Aplicacion del indice de Altman Z-Score

En esta fase, se implement6 el modelo Z-Score de Altman y se realizan los respectivos

analisis. Las actividades a realizar son las siguientes:

— Filtrar la informacion de los estados financieros.
— Realizar los calculos de los indicadores de la ecuacion de Z-Score de Altman.
— Analizar los resultados obtenidos.

4.4. Fase 4: Analisis de las Empresas COLCAP

Esta fase comprendio el analisis fundamental y técnico de las empresas que hacen parte del
indice COLCAP para el periodo 2019-2021. Las actividades por realizar en este caso son las

siguientes:

— Elaborar un andlisis técnico en el cual se diagnostique como se encuentran las empresas
financieramente por medio de los indicadores y la informacion arrojada.

— Elaborar un andlisis fundamental en el cual se diagnostique como se encuentran las
empresas financieramente por medio de los indicadores y la informacion arrojada.

4.5. Fase 5: Realizacion del Articulo Publicable

En esta Gltimafase, se concret0 larealizacion del articulo de caracter publicable, definiendo
sus caracteristicas acordes a la revista cientifica mas adecuada. A continuacion, se listan las

actividades desarrolladas:
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— Elegir la informacion pertinente para la elaboracion del articulo.

— Seleccionar la revista méas apropiada para la publicacion del articulo.

— Redactar un articulo cientifico de caracter publicable que recopile la informacién de los
analisis realizados a las empresas que conforman el indice COLCAP.

5. Revision de la Literatura

5.1. Andlisis Bibliométrico

Respondiendo al objetivo de la investigacidn, se realiza un analisis bibliométrico para
observar las estadisticas de los articulos de investigacion seleccionados. De esta forma, se obtiene
una visualizacién de la informacion al respecto de los autores, revistas, citaciones y areas de la
tematica en estudio. Inicialmente, se presenta la ejecucion de la revision de literatura para el
desarrollo de dicha actividad, mostrando claramente el proceso desarrollado y la ecuacion de

busqueda empleada. Posteriormente, se presentan analisis detallado sobre los resultados obtenidos.

5.1.1. Desarrollo de la Revision de Literatura
A continuacion, se presenta la estructura planteada por Barbara Kitchenham (2004) para el
desarrollo de la revision sistémica y se describen cada una de las fases y etapas para su

cumplimiento.

Figura 1.
Protocolo de Revision Sistematica

Revision de Literatura
Etapal Planificacion de la revision
- Identificacion de la necesidad de una revision.
- Especificacionde la pregunta de investigacion.
- El desarrollo de un protocolo de revision.

Etapa 2 Ejecucion de la revision
- Identificacidn de la investigacion.
- Seleccion de losestudiosy articulos relevantes.
- Extraccion, seguimientoy sintesis de los datos.

Etapa 3 Informe de los resultados

Nota. Adaptado del protocolo de revision propuesto por Barbara Kitchenham, 2004.
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5.1.2. Planificacion de la Revision
Para el desarrollo de la revision de literatura se definen una serie de etapas, las cuales se

especifican a continuacion:

5.1.2.1. Identificacion de la Necesidad de una Revision. De acuerdo con el marco teorico,
los antecedentes y el planteamiento del problema expuesto, se observa la necesidad de efectuar
una revision de literatura que aporte al entorno académico informacion sobre la aplicacion del
indice de Altman para la prediccion de quiebras y andlisis financiero de las empresas,

especificamente, las empresas que cotizan en bolsa.

5.1.2.2. Especificacion de una Pregunta de Investigacion. Dado el alcance del proyecto
es adecuado elaborar unarevision de literatura que abarque los conocimientos cientificos, el estado
actual de la literaturae identifique las investigacionesy articulos mas relevantes respecto al tema
del presente proyecto, con el propésito de indagar la aplicacion del indice de Altman para la
prediccidnde insolvenciafinanciera de las empresas. De esta manera, la pregunta de investigacion
que surge es: ¢ Como se mide y analiza el nivel de insolvenciafinancierade las empresas que hacen
parte del indice COLCAP a través del modelo Z-Score de Altman?

5.1.2.3. Desarrollo de un Protocolo de Revisién. Finalmente, se desarrolla el protocolo
para implementar la revision sistematica. Esto, de acuerdo con el modelo propuesto por
Kitchenham (2004), compuesto por tres etapas con sus respectivas actividades como se muestra
en la Figura 1.
5.1.3. Ejecucion de la Revision de Literatura

Para esta fase, se desarrollantres actividades o etapas, las cuales se listan a continuacion.

5.1.3.1. Identificacionde la Investigacion. En esta etapa, se extraen las palabras claves de
los articulos de investigacion que conforman el marco de referencia desarrollado y se realiza el
respectivo analisis. Para este caso, se identificaron tres grupos de palabras claves. Dentro de los
cuales se encuentra el tema de indice de Altman en cuestion, el topico asociado a la insolvencia
financieray el grupo del sector de las empresas que cotizan en bolsa. A su vez, los grupos se

encuentran conformados por conceptos andlogos y relevantes para la investigacion a desarrollar.
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Tabla 3.
Identificacion de Palabras Clave
Indice Altman Tépico Sector
Empresas.
Insolvencia financiera. Business
Z Score Insolvencia. Cotizar en bolsa
Altman Index. Impago. COLCAP
indice de Altman Quiebra Bolsa de valores
Insolvency Stock Market
Financial Insolvency Mercado Bursatil
Stock Exchange

Una vez se han identificado los grupos de palabras claves, se procede a enlazar los
conceptos por medio de operadores logicos, comillas y paréntesis, con el fin de estructurar la
ecuacion de busqueda para que se ajuste a los requerimientos de la base de datos “Scopus”. Base

de datos, caracterizada por la facilidad en su acceso y la confiabilidad que representa su contenido
en la comunidad cientifica.

Tabla 4.
Ecuacién de Busqueda
Base de Ecuacion de busqueda Resultados

Datos

(TITLE-ABS-KEY/(("Z score" OR "Altman Index" OR "Indice de Altman"))

AND TITLE-ABS-KEY(("Insolvencia Financiera" OR “impago" OR

"Quiebra” OR "Insolvency" OR "financial insolvency")) AND TITLE-ABS- 19
Scopus  KEY(("Empresas" OR "Business" OR "Cotizan en bolsa"” OR "Colcap" OR

"Bolsa de valores” OR "Stock Market" OR "Mercado Bursatil* OR "Stock

Exchange")))

5.1.3.2. Seleccionde los Estudios y Articulos Relevantes. En esta etapa se procede a trabajar con
los resultados obtenidos en el inciso anterior. Para esto, se analiza la conveniencia y

correspondencia de los estudios con el tema investigado. Cabe resaltar, que la ecuacion de
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busqueda plantea un numero adecuado para larevisiony su contenido es pertinente para el estudio.

Con la ecuacién de basqueda de la Tabla 4.

5.1.3.3. Extraccion, Seguimiento y Sintesis de los Datos. Para esta actividad, se aplica como
criterio mas relevante el respectivo aporte de los articulos de investigacién sobre el problema de
investigacion. Entonces, se tiene en cuenta que tan determinantes e influyentes son cada uno de
los articulos para el desarrollo del proyecto. Asimismo, se realiza la correspondiente extracciony
sintesis de los datos con aportes sustanciales para la investigacion, teniendo en cuenta, que sean

los mas adecuados para la elaboracion de la revisién de literatura.

5.1.4. Publicaciones por Afio

Figura 2.
Articulos publicados por afio

Documents by year

7

Documents

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Year

Analizando las publicaciones por afio en la revision de literatura, se observa un incremento
gradual que alcanza su pico en el afio 2019. Inicialmente, se encuentra que para los afios 2002,

2009, 2013, 2016 y 2021, se realiz tan solo una publicacion asociada con el problema de



ESTUDIO INSOLVENCIA FINANCIERA COLCAP 34

investigacion. El periodo mas relevante de publicaciones se sitda en el afio 2019 con 6 procesos

de publicacion. Por otro lado, se dieron dos publicaciones para los afios 2017 y 2022.

5.1.5. Produccién Cientifica por Pais

Figura 3.
Publicaciones por pais.

Documents by country or territory
Compare the document counts for up to 15 countries/territories.
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La produccion de los articulos, segmentada por su lugar de origen, presenta un total de 15
paises. Se destacan India e Italia como los mayores generadores de conocimientoen el temacon 4
publicaciones. Por su parte, Baréin, Croacia, Alemania, Malasia e Ir&n aportan con 1 publicacion

cada uno. De igual forma, por Latinoameérica, Brasil, Chile y México producen cada uno 1 articulo.

5.1.6. Publicaciones por Revistas
En cuanto a la publicacion en revistas, la siguiente figura ilustra las revistas e instituciones

de las publicaciones en el tema de estudio, en cada una de ellas, se realizé una publicacion.
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Figura 4.
Publicaciones por revista

Documents by affiliation ©
Compare the document counts for up to 15 affiliations.
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Nota. Solo existe una publicacion por cada revista.

5.1.7. Publicaciones por Autor
La autoria de las publicaciones, se ilustran en la siguiente figura. Se puede identificar que

cada uno de los autores poseen solo una publicacién para el tema de investigacion.
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Figura 5.
Articulos publicados por autor.

Documents by author
Compare the document counts for up to 15 authors.

AbAziz, A I
Aguilar, J LE. [ N
Al Haddad, O.

Alves, W.O.
Appolloni, A
Arora, P.
Awasthi, R.
Azad A

Buzgurescu, OLP

Campa-Planas, F.

=]

01 02 03 04 05 06 07 08 09
Documents

sy

Nota. Solo existe una publicacion por cada autor listado.

5.1.8. Publicaciones por Area

Figura 6.

Distribucién porcentual de area de estudio
Documents by subject area
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En cuanto a las areas de estudio, las de mayor relevancia son el area de administraciény
los negocios con un 19,6%, seguida del area de economia con un 17,4%; lo cual es entendible dada
la importanciadel analisisempresarial en estos campos de estudio. Por su parte, las cienciasde la
computacion y ciencias sociales poseen un 13% de las publicaciones cada una. Mientras tanto, la
ingenieriay las ciencias de decision poseen un 8,7% de publicacionesen el tema. Las demas areas
del conocimiento se encuentran por debajo del 7% de las publicaciones.

5.1.9. Analisis de Tendencias

Por otro lado, tras realizar el analisis de contenido, se identificaron 121 palabras con
aparicion frecuente, representadas en siguiente figura. Como es de esperar, se encuentran términos
altamente relacionados con el problema de investigacion, donde los principales términos son Z-

Score, Riesgo de Insolvencia y bancarrota o estado de quiebra.

Figura 7.
Coocurrencia de Palabras Claves

algo&

discrimingnt analysis

dea model
altman model
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g32
accurate guantificati
bankrupt@gprediction

Z-SCore  solvency

turnaround altman z-score model

inselvency risk

financial crisis

W @ bank funding
logistic regression

o Yy I
I, VOSviewer ' i

2000 2005 2010 2015 2020

Nota: Figura extraida del software “Vosviewer” con los articulos resultantes de la ecuacion de busqueda.”
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En esta seleccion de palabras claves, la grafica permite estimar el afio de publicacién de
los articulos. Tal periodo de tiempo se extiende desde el 2000, en color azul oscuro, hasta el
amarillo que corresponde a los afios posteriores a 2020. Estando en este tltimo periodo de tiempo,

el mayor numero de articulos cientificos que relacionan las palabras claves.

Figura 8.
Clusteres en Coocurrencia de Palabras Claves
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Ademas, el anélisis de co-ocurrenciade palabras claves con el software VVosviewer permite
identificar diferentes cllsteres para cada palabra clave. Un cluster es un conjunto de nodos
estrechamente relacionados segun el tipo de vinculo que se analiza; cada nodo es asignado
exactamente a un cluster.
Se distinguen 11 cllsteres en los resultados, el cluster rojo, engloba herramientas de
regresion logistica; el cluster verde habla de algoritmos; el cluster azul oscuro relaciona los
términos de solvencia, prediccion de quiebras y solvencia empresarial; el color kaki del cllster 4

relacionael término de responsabilidad social empresarial; el morado habla de estabilidad bancaria
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y cuantificaciones precisas; el color cian hace referencia al modelo de Altman; el naranja a
términos asociados con modelo de Altman Z-Score; el café, habla del estado de las empresasy su
solvencia; el violeta se refiere a dificultades financieras; el rosado a términos asociados a la
bancarrota de negocios y el verde claro a riesgo de insolvencia.

Dentro de los clusteres mas relevantes para la investigacion se encuentran los clisteres
rojo, naranja, verde claroy cian. Los demas clUsteres, aunque se refieren en parte al temaindagado,
no estan directamente relacionados. Asi pues, cada uno de los clusteres aportana la investigacion,
aunque no sea en gran medida. Lo anterior, exceptuando al cluster morado, puesto que no es de

interés estudiar a entidades financieras.

Figura 9.

Términos de mayor ocurrencia por mapa de calor.

-score
turnaroundaltman z-score my

financial crisis

@_5 VOSviewer

Nota: Figura extraida del software “Vosviewer” con los articulos resultantes de la ecuacion de busqueda.”
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También, en la Figura 9, se puede identificar facilmente aquellas palabras de mayor
ocurrencia. Destacan “Z-Score”, “Algorithms” y “Logistic regression”. En cuanto a las restantes

palabras si bien son relevantes poseen una menor citacion.

5.2. Andlisis de la Literatura

El aporte de cada uno de los autores y trabajos mencionados en la presente investigacion
representan el marco actual de la aplicacion del modelo de prediccion de quiebra Z-Score de
Altman. Esto permite un primer acercamiento con respecto al entorno y a la implementacion del
indice de Altman en los andlisis financieros de las organizaciones. No obstante, la presente
investigacion no sélo profundizara en esta tematica, sino que mediray hara un anélisis del nivel
de influencia que tuvo la pandemia en las empresas que después de aplicado el modelo Altman
estén en peligro de quiebra. Asimismo, serd muy importante determinar el impacto que ha tenido
en las organizaciones que lo implementan como posible estrategia de mejora en la toma de
decisiones, asi como para entender el panorama no solo de las empresas que conforman el indice

COLCAP, sino en otros sectores de la economia donde sea aplicable la esta metodologia.

Dentro de la revision detallada de la literatura acerca de las dificultades financieras que
puedan llevar a una organizacion a entrar en estado de insolvencia, se mencionan diferentes causas
para que estas situaciones se presenten. Dentro de estas, se encuentran factores internos de la
organizacion como la falta de financiacion o de oportunidades de inversion. Asi como también,
factores externos como por ejemplo las recesiones econémicas o condiciones politicas y sociales
de un pais, que pueden producir la incapacidad de generar suficientes ingresos para cumplir con
las obligaciones financieras (Al Haddad y Juhmani, 2021).

De igual forma se ha documentado, causas por las cuales una empresa entra en estado de
quiebra. En este aspecto, Tarighi (2022), realizo un andlisis a diferentes empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Teheran. En tal estudio, encontré6 que hay una relacion entre el
apalancamiento financiero y la quiebra de la empresa. Mientras un buen manejo de la razén
corriente y el ROA reducen la probabilidad de quiebra empresarial. Dentro de esta mala gestion,
esta la baja divulgacion de la informacion de responsabilidad social empresarial (RSE) por parte

de los gerentes. Puesto que los inversionistas que buscan seguridad en su inversion la encuentran
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en los objetivos institucionales con un horizonte a largo plazo definidos bajo un contexto de RSE.
De esta forma, se crea confianzaa los accionistas en el nivel mas alto posible y se evitan problemas

financieros.

De acuerdo con la literatura, para mitigar el dafio causado por los problemas econémicos
existen ciertas herramientas financieras que de una u otra forma apoyan este proceso. Tal es el
caso, de los indices financieros para anticipar las posibles crisis financieras. En particular,
Buzgurescu y Elena (2020), destacan que existe una fuerte relacion entre los indicadores
econdmicos y financierosy las funciones de puntuacién del modelo de prediccion de quiebra Z-

Score de Altman.

Asi pues, la mayoria de los autores consideran que no existe un unico grupo de indices
financieros adecuado; sin embargo, su utilizacién en conjunto con indicadores, como liquidez,
solvencia rentabilidad, eficiencia, etc., que capturan ciertos aspectos de la operacién econémica.
Por ejemplo, Aroray Saurabh (2022), utilizan una combinacion de 18 variables a nivel empresarial
como variables explicativas, entre las que sobresalen la relacion Capitalizacion de mercado/Deuda,
siendo la variable més critica en todos los modelos. Ademas, esta variable la sugieren los autores
como una medida de apalancamiento en el modelo de prediccion de quiebra Z-Score de Altman.

Por otro lado, unarticulo muy mencionado en la literatura es el que se refiere ala prediccion
de quiebrade Altman (1968), en el cual se utilizan cinco variables como indicadores financieros

dentro de las organizaciones. Tales indices fueron:

Capital de trabajo neto/Activos totales para liquidez.
Utilidades retenidas/Activos totales para rentabilidad.
EBIT/Activos totales para productividad.

Capitalizacion de mercado/Deuda total para apalancamiento.

g B~ W N P

Ventas/ Activos totales por rotacion de activos.

En torno a estaformula Barboza et al. (2017), adicionan 6 nuevas variables para crear otro

modelo de desempefio financiero. Dichas variables son:

1 Margen operativo como EBIT/Ventas.
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2 Cambio en el ROE del afio anterior.

3 Cambio en el Valor de mercado de la accion/valor contable de la accién del afio
anterior.

4 Crecimiento en activos, ventas y empleados en el ultimo afo.

5 Crecimiento en ventas en el Ultimo afio.

6 Crecimiento en empleados en el ultimo afio.

Por otro lado, Geng et al.(2015), aplico treinta variables agrupadas en seis
categorias. Dentro de estas categorias, las mas criticas en el estado de las organizaciones fueronel
desarrollo empresarial, la rentabilidad y la expansion del capital. A su vez, los indices mas
relevantes fueron los relacionados con el flujo de caja, la utilidad neta, el EBIT y los activos netos.
Entre sus principales hallazgos mencionaron que las utilidades y el flujo de efectivo fueron

indicadores importantes del deterioro financiero.

Dentro de este argumento, es importante entender como la aplicacion de diferentes
indicadores permite diagnosticar la situacion de las empresas en determinados sectores. Por
ejemplo, Alvarez y Campa (2020), en su estudio a las empresas que hacen parte del sector hotelero
en Espana entre los afios 2007 y 2017, mencionan la importancia de los indicadores financieros,
teniendo en cuenta que permiten predecir el estado de las empresas. Un analisis relevante sobre
todo en empresas nuevas o de menor tamario, ya que estas tienen a entrar en estado de quiebra con
mas facilidad. Adicionalmente, la rentabilidad, liquidez, operacion y valor porcentual del activo
corriente sobre sus activos, suele ser mas bajo en este tipo de organizaciones. En el caso de las
pymes hoteleras, la probabilidad de quiebra va de la mano con un endeudamiento y la estructura
econdmica de laorganizacion, mientras que, laantigliedad, el tamafio y larga actividad econdmica,

son factores que reducen el riesgo de quiebra.

Igualmente, los autores afirman que las férmulas de Altman tienen un alto poder de
prediccion de la insolvencia empresarial, evaluando su implementacion en el sector hotelero en
Espafia. Concretamente, las Ilamadas formulas Z1 y Z2 de Altman, permiten predecir con una
anticipaciénde 1 a 5 afios el futuro estado de insolvenciao quiebra. Por lo anterior, se ultimaque
esta es una excelente herramienta que puede apoyar los procesos de toma de decisiones

empresariales (Alvarez y Campa, 2020).
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Por su parte Fedosova et al. (2018), utiliza el modelo de Altman Z-Score para analizar el
estado de las empresas graficas del sector de servicios empresariales de Rusia. En dicha
metodologia, utiliza un modelo de cinco factores para predecir el riesgo de insolvencia de las
empresas. En este caso, también se encuentra que la metodologia de Altman es adecuada para
realizar un diagnostico empresarial. Ademas, se encuentra que su aplicacion permite determinar el
estado financiero no solo de una empresa en particular, sino también del estado de la industriaen

su conjunto

Asimismo, dentro de la literatura es relevante determinar como la aplicacién del modelo
de prediccién de quiebra Z-Score de Altman es conveniente para el andlisis empresarial y su
eficacia en las aplicaciones financierasa nivel mundial. En particular, se realiz6 una revision por
Altman et al. (2014) donde se encontrd que aplicando el modelo de Altman Z-Score modificado
en la gran mayoria de paises se tuvo niveles de precision de prediccion de alrededor del 75 %, y
en algunos estuvo por encima del 90%. Ademas, afirman que esta precision puede aumentar
considerablemente si se realiza un andlisis especifico para cada pais, utilizando variables

adecuadas para cada caso.

Cabe destacar que dentro de larevision preliminar desarrollada se pueden observar algunos
consejos y sugerencias encontrados. Destacan Grdi¢ et al. (2017) al mencionar que la aplicacion
del modelo de prediccionde quiebra Z-Score de Altman puede que no sea adecuado en todos los
casos. Puntualmente, los autores afirman que el indicador Altman es, en general, mas cercano a la
situacion de las empresas de los paises con economias como la de los Estados Unidos. En este
aspecto, pueden ser Utiles de mencion investigaciones méas antiguas como Pervan y Kuvek (2013),
utilizan este modelo para demostrar que el puntaje Z de Altman no es aplicable a la economia
croata y que arroja resultados distorsionados. Por lo cual, al implementar cada modelo se debe
tener en cuenta que estos deben adaptarse a las caracteristicas especificas de cada pais en particular
(Khoja et al, 2014; Nair, 2013).

Ademas, el estado del arte en relacion con la prediccion de la insolvencia empresarial
incluye diversas investigaciones que analizan las causas y los factores que pueden llevar a una
organizaciona entrar en estado de quiebra. Segun Arora y Saurabh (2022), la implementacion del

Cddigo de Insolvencia 'y Bancarrotade 2016 en India ha aumentado la predicciénde la insolvencia
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empresarial. Al Haddad y Juhmani (2021) por su parte, encontraron una relacion entre la estructura
de propiedad y el riesgo de insolvenciaen paises de la regién del EI Consejo de Cooperacion del
Golfo (CCQG). Tarighi et al. (2022) mostraron como la mala gestion del apalancamiento financiero
y la baja divulgacion de la responsabilidad social empresarial aumentan la probabilidad de quiebra

empresarial en empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Teheran.

Por otra parte, Pizzi, Caputo y Venturelli (2020) exploraron la relacion entre el desarrollo
sostenibley el riesgo de quiebra, y como ser un empresario honesto puede contribuir a reducir la
probabilidad de insolvencia. En relacién a la banca, Chandra y Awasthi (2019) sefialaron los
problemas y desafios que enfrentan los bancos comerciales del sector publico en India en cuanto
al riesgo de insolvencia. También, Sidhu y Katoch (2019) utilizaron modelos estadisticos para

predecir el riesgo de quiebra en empresas del sector inmobiliario en India.

En otros ambitos, se ha investigado sobre la prediccion de la insolvencia en diferentes
sectores. Alvarez-Ferrer y Campa-Planas (2020) exploraron la prediccion del fracaso empresarial
en el sector turistico. En el sector farmacéutico, Purabiya (2018) analiz6 el desempefio financiero
de las empresas farmacéuticas. Ademas, Fedosova et al. (2018) evaluaron la estabilidad financiera
de las empresas de impresion en Rusia, mientras que Mishi y Khumalo (2019) investigaron la

estabilidad bancaria en Sudafrica.

Finalmente, Aguilary Maciel (2019) estudiaron la relacién entre el gobierno corporativoy
el riesgo de insolvencia en empresas familiares mexicanas. En general, la investigacion sobre la
prediccidnde lainsolvenciaempresarial esampliay variada, y se haexplorado en diversos sectores
y paises.

Otro factor que se ha encontrado en la literatura que puede influir en la probabilidad de
quiebra de una empresaes el gobierno corporativo. Floresy Rossi Undurraga (2022) analizaron la
relacion entre el gobierno corporativoy el riesgo de quiebra en empresas chilenas, y encontraron
que una buena préactica de gobierno corporativo reduce significativamente la probabilidad de
quiebra. De manera similar, Alvarez-Ferrery Campa-Planas (2020) investigaron la prediccion de
lafallaempresarial en el sector hoteleroy encontraron que laestructura de propiedad de laempresa

y el gobierno corporativo pueden influir en la probabilidad de quiebra.
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Por otro lado, Chandra y Awasthi (2019) discuten los desafios que enfrentan los bancos
comerciales del sector publico en India en relacion con el riesgo de insolvencia, y sugieren que la
baja calidad de los activos y la faltade transparenciason los principales factores que contribuyen

al aumento del riesgo de insolvencia en los bancos comerciales del sector publico.

En términos de metodologias de prediccion de quiebra, Sidhu y Katoch (2019) utilizaron
el modelo Altman Z-score y el modelo de analisis de envolvente de datos (DEA) para predecir la
quiebra de las empresas del sector inmobiliario que cotizan en bolsa en India. Mientras tanto,
Buzgurescu y Elena (2020) se centraron en la prediccion del riesgo de quiebra en las empresas

industriales de Rumania utilizando una variedad de ratios financieros y técnicas estadisticas.

Finalmente, Purabiya (2018) examind el desempefio financiero de una empresa
farmacéutica, mientras que Guimardes y Alves (2009) se centraron en la prediccion de la
insolvenciaen empresas de salud. Fedosova et al. (2018) evaluaron la estabilidad financiera de las
empresas de impresion en Rusia, y Mishi y Khumalo (2019) investigaron la estabilidad de los
bancos en Sudafrica. Aguilary Maciel (2019) examinaron larelacidn entre el gobierno corporativo

y el riesgo de insolvencia en empresas familiares mexicanas.

En términos generales, la literatura existente ha identificado numerosos factores internos y
externos que pueden contribuir al riesgo de quiebra en las empresas, como la gestion financiera,
el gobierno corporativo, la divulgacion de informacion, la calidad de los activos, las condiciones
econdmicasy politicas, entre otros. Ademas, se han utilizado diversas metodologias de prediccién

de quiebra para prever el riesgo de insolvencia en diferentes sectores y paises.
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6. Diagnostico Financiero de las Empresas COLCAP

El analisis financiero es una herramienta clave que permite a los inversionistas, analistas y
otros interesados evaluar la salud financiera de unaempresa. A través de la evaluacion de multiples
indicadores financieros, es posible identificar las fortalezas y debilidades de una empresa y tomar
decisiones informadas sobre la inversion (Block et al., 2013). En este apartado, se enfocara en
analizar cuatro tipos de indicadores financieros para cada una de las empresas que conforman el
indice COLCAP. Los estados financieros de las empresas del COLCAP son suministrados a partir

de la base de datos de Emis University.

Este analisis permitira entender la situacién financiera de cada empresay proporcionara
informacion valiosa para el cumplimiento de los objetivos del presente proyecto. En torno a esto,
los cuatro grupos de indicadores mas utiles al momento de realizar el diagnostico financiero de las
empresas que conforman el indice COLCAP, y adecuados a los estados financieros obtenidos de

la fuente primaria, son los siguientes:

e Indicadores de rentabilidad: Estos indicadores ayudan a medir la capacidad de una empresa
para generar beneficios. Algunos indicadores de rentabilidad atiles incluyen el retorno sobre
el patrimonio (ROE), el retorno sobre los activos (ROA) y el margen de beneficio neto (Ortiz
y Besley, 2011).

Retorno sobre el Patrimonio (ROE) = Ganancias Netas / Patrimonio Total
Retorno sobre los Activos (ROA) = Ganancias Netas / Total de Activos

Margen de Beneficio Neto = Ganancias Netas / Ingresos Totales

e Indicadores de endeudamiento: Estos indicadores ayudan a evaluar la cantidad de deuda que
una empresa tiene en relacion con su patrimonio. Algunos indicadores de endeudamiento
comunes incluyen la relaciéon de deuda a patrimonio (D/E), la relacion de deuda a activos

(DIA) y larelacion de cobertura de intereses (Block et al., 2013).

Relacion de Deuda a Patrimonio (D/E) = Total de Deuda / Patrimonio Total
Relacion de Deuda a Activos (D/A) = Total de Deuda / Total de Activos
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Relacion de Cobertura de Intereses = Ganancias antes de Intereses e Impuestos (EBIT) /

Gastos por Intereses

e Indicadores de actividad: Estos indicadores ayudan a medir la eficiencia con la que una
empresa utilizasus activos para generar ingresos. Algunos indicadores de actividad comunes
incluyen el indice de rotacidn de activos, el indice de rotacion de inventarios y el periodo

promedio de cobro (Block et al., 2013).

indice de Rotacion de Activos = Ingresos Totales / Total de Activos

Rotacion de Activos Fijos = Total Ingreso Operativo / Propiedad, planta y equipo

e Indicadores de liquidez: Estos indicadores ayudan a medir la capacidad de una empresa para
pagar sus deudas a corto plazo. Algunos indicadores de liquidez comunes incluyen la razén

corriente, la relacion rapida y el indice de cobertura de efectivo (Block et al., 2013).

Razon corriente = Activos Corrientes / Pasivos Corrientes

indice de Cobertura de Efectivo: Flujo de Efectivo Operativo / Pasivos Corrientes

Los resultados de los indicadores para cada una de las empresas se presentan a
continuacion:
Tabla 5.

Indicadores de Rentabilidad para Empresas COLCAP 2019

Margen de Beneficio

Empresa ROE ROA Neto
BANCO DE BOGOTA S.A. 13% 3% 40%
BANCOLOMBIA S.A. 13% 2% 26%
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 10% 9% 47%
CANACOL ENERGY 14% 5% 14%
CELSIA 11% 5% 14%
CEMENTOS ARGOS 2% 1% 2%
CORFICOL 20% 11% 93%
DAVIVIENDA 11% 1% 20%
ECOPETROL 24% 11% 20%
ETB 4% 2% 5%
GRUPO ARGOS 5% 2% 7%
GRUPO AVAL 16% 2% 18%
GRUPO BOLIVAR 12% 1% 9%
GRUPO ENERGIA BOGOTA 14% 7% 39%
GRUPO SURA 6% 2% 5%

INTERCONEXION ELECTRICA 13% 6% 34%
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MINEROS 13% 8% 9%

NUTRESA 6% 3% 5%

PROMIGAS 22% 7% 18%

TERPEL 11% 3% 1%
Figura 10.

Indicadores de Rentabilidad para Empresas COLCAP 2019
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En referenciaa la Tabla 5y la Figura 10, se puede inferir que para el afio 2019 Banco de
Bogota S.A. Interconexion Eléctrica, Terpel y Bancolombia S.A. tienen un ROE similar de 13%,
pero Banco de Bogota S.A. tiene un margen de beneficio neto mas alto de 40%, seguido de
Interconexion Eléctrica con el 34%. Esto indica que estas empresas son mas eficientes en la

generacién de ganancias a partir de sus ingresos.
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Por otro lado, la Bolsa de Valores de Colombia tiene un ROA y un margen de beneficio
neto mas altos que la mayoria de las empresas de la lista, lo que indica que es altamente rentable
en comparacion con otras empresas de la lista en ese mismo afio. En cuanto a Canacol Energy,
Grupo Energia Bogota y Promigas tienen un ROE relativamente alto y un margen de beneficio
neto moderado, lo que indica que son eficientes en la generacidon de ganancias a partir de su
inversion de capital. Mientras que Cementos Argos, Davivienda y Terpel tienen un ROE y un
margen de beneficio neto bajos, lo que indica que son menos rentables en comparacion con otras
empresas de lalista. En el caso de Corficol y Ecopetrol estas empresas tienen un ROE y un margen
de beneficio neto mas altos que la mayoria de las empresas de la lista, lo que indica que son

altamente rentables en comparacién con otras empresas de la lista.

Tabla 6.

Indicadores de Rentabilidad para Empresas COLCAP 2020

Empresa ROE ROA Margen de Beneficio

Neto
BANCO DE BOGOTA S.A. 11% 2% 33%
BANCOLOMBIA S.A. 4% 0% 8%
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 24% 22% 70%
CANACOL ENERGY -2% -1% -2%
CELSIA 6% 3% 9%
CEMENTOS ARGOS 2% 1% 2%
CORFICOL 18% 9% 92%
DAVIVIENDA 2% 0% 3%
ECOPETROL 5% 2% 6%
ETB -2% -1% -3%
GRUPO ARGOS 1% 0% 1%
GRUPO AVAL 13% 1% 15%
GRUPO BOLIVAR 4% 0% 2%
GRUPO ENERGIA BOGOTA 18% 8% 49%
GRUPO SURA 1% 0% 1%
INTERCONEXION ELECTRICA 19% 7% 37%
MINEROS 22% 13% 13%
NUTRESA 7% 4% 5%
PROMIGAS 26% 9% 25%

TERPEL -2% -1% 0%
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Figura 11.
Indicadores de Rentabilidad para Empresas COLCAP 2020
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En contraste a los indicadores de rentabilidad de las empresas pertenecientes al COLCAP
en 2019 con los de 2020, se pueden observar algunas diferencias significativas. En general, la
mayoriade las empresas presentaron una disminucion en sus indicadores de rentabilidad en 2020,

en comparacion con 2019. Por ejemplo, el ROE de Banco de Bogota, Bancolombia, Corficol,
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Ecopetrol, Grupo Aval, Grupo Energia Bogota, Interconexion Eléctrica, Promigas y Terpel
disminuy6 en 2020 en comparacién con 2019. Esto indica que estas empresas pudieron generar
menores ganancias con respecto a su inversion en 2020. También, algunas empresas como Canacol
Energy y ETB, experimentaron una disminucion en sus indicadores de rentabilidad en 2020 en
comparacion con 2019. Esto puede indicar que estas empresas tuvieron dificultades para generar
ganancias en el afio 2020.

Por su parte, la Bolsa de Valores de Colombia tuvo una mejora significativa en sus
indicadores de rentabilidad en 2020, con un ROE y ROA mucho maés altos y un margen de
beneficio neto del 70%, lo que indica que la empresa fue capaz de generar ganancias sélidas en un

afio dificil.

Corficolombiana también tuvo un margen de beneficio neto alto del 92%, y sus indicadores
de rentabilidad en general fueron muy s6lidos en comparacion con el resto del mercado. Asimismo,
Promigas también tuvo una mejora significativa en sus indicadores de rentabilidad en 2020, con
un ROE del 26% y un margen de beneficio neto del 25%. Mientras, Mineros S.A. tuvo un ROE y
ROA muy altos del 22% y 13%, respectivamente, y un margen de beneficio neto del 13%, lo que

indica que la empresa pudo generar ganancias en un afio dificil.

Por otro lado, Banco de Bogota S.A. y Grupo Energia Bogota fueron dos de las pocas
empresas que mantuvieron o mejoraronsus indicadores de rentabilidad en comparacién con 2019,
lo que indica que estas empresas fueron capaces de adaptarse y mantener un rendimiento sélido en

tiempos dificiles.
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Tabla 7.

Indicadores de Rentabilidad para Empresas COLCAP 2021

52

Empresa

ROE

ROA

Margen de Beneficio
Neto

BANCO DE BOGOTA S.A.
BANCOLOMBIA S.A.

BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

CANACOL ENERGY
CELSIA

CEMENTOS ARGOS
CORFICOL

DAVIVIENDA

ECOPETROL

ETB

GRUPO ARGOS

GRUPO AVAL

GRUPO BOLIVAR

GRUPO ENERGIA BOGOTA
GRUPO SURA
INTERCONEXION ELECTRICA
MINEROS

NUTRESA

PROMIGAS

TERPEL

18%
13%
7%
8%
9%
5%
17%
9%
20%
6%
4%
14%
8%
17%
5%
14%
11%
8%
22%
15%

4%
2%
6%
2%
4%
3%
8%
1%
8%
3%
2%
2%
1%
8%
2%
5%
7%
4%
8%
5%

53%
30%
39%
5%
13%
5%
88%
16%
20%
10%
7%
18%
5%
46%
4%
29%
9%
5%
22%
2%
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Figura 12.
Indicadores de Rentabilidad para Empresas COLCAP 2021
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En cuanto a los indicadores de rentabilidad para las empresas del COLCAP en 2021,
mostrados en la Tabla 7, se puede inferir que fueron méas bajos que en 2020, lo que puede ser
atribuido en gran parte a la pandemia de COVID-19 y su impacto en la economia en general. Sin
embargo, algunas empresas lograron mantener o incluso mejorar sus indicadores de rentabilidad.

A continuacidn, se destacan algunos resultados relevantes:

Varias empresas han logrado mantener una rentabilidad saludable. Por ejemplo, el Banco
de Bogota S.A. se mantiene como una de las empresas mas rentables, con un ROE del 18% y un

margen de beneficio neto del 53%. Otras empresas que destacan en rentabilidad son Corficol con
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un ROE del 17% y un margen de beneficio neto del 88%, y Promigas con un ROE del 22% y un
margen de beneficio neto del 22%. Por otro lado, algunas empresas han experimentado una
disminucion en su rentabilidad durante este afio, como Grupo Energia Bogota, Banco de Colombia
S.A. y Terpel. En general, se puede concluir que varias empresas han logrado mantener una
rentabilidad saludable en el afio 2021, a pesar de los desafios presentados por la pandemia de
COVID-19. Es importante que los inversores sigan monitoreando los indicadores financieros de

las empresas en el indice COLCAP para tomar decisiones informadas sobre sus inversiones.

Tabla 8.

Indicadores de Endeudamiento para Empresas COLCAP 2019

Relacién de Relacion de Relacién de
Empresa Deuda a Deuda a Cobertura de
Patrimonio Activos Intereses

BANCO DE BOGOTA S.A. 3,87 0,79 1,42
BANCOLOMBIA S.A. 5,60 0,85 111
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,09 0,08 42,13
CANACOL ENERGY 2,11 0,68 3,36
CELSIA 1,01 0,50 4,62
CEMENTOS ARGOS 1,17 0,54 1,86
CORFICOL 0,94 0,48 6,95
DAVIVIENDA 7,28 0,88 0,67
ECOPETROL 1,24 0,55 11,56
ETB 0,93 0,48 -

GRUPO ARGOS 0,34 0,18 2,75
GRUPO AVAL 7,36 0,88 -

GRUPO BOLIVAR 7,52 0,88 -

GRUPO ENERGIA BOGOTA 1,04 0,51 2,38
GRUPO SURA 1,46 0,59 -1,64
INTERCONEXION ELECTRICA 1,31 0,57 4,79
MINEROS 0,74 0,43 9,16
NUTRESA 0,80 0,44 3,17
PROMIGAS 2,07 0,67 1,75
TERPEL 2,34 0,70 3,05

Los indicadores de endeudamiento que se muestran en la tabla corresponden al afio 2019
para empresas pertenecientes al COLCAP. Dentro de los principales hallazgos se pueden hacer

ciertas observaciones:

En primer lugar, Banco de Bogota, Bancolombia y Davivienda presentan una altarelacién
de deuda a patrimonio, lo que indica que tienen una alta carga financiera. Por su lado, la Bolsa de

Valores de Colombia presenta una baja relacion de deuda a patrimonio y a activos, lo que indica
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gue esuna empresa con una estructura financierasolida. En el caso de Grupo Aval y Grupo Bolivar
tienen una alta relacion de deuda a patrimonio, pero no se presenta informacién sobre la relacién

de cobertura de intereses, lo que dificulta evaluar su capacidad para pagar sus intereses.

Finalmente, el Grupo Sura presenta una relacién de cobertura de intereses negativa, lo que
indica que no tiene capacidad para pagar sus intereses. En general, la mayoria de las empresas
tienen una relacion de deuda a patrimonio y a activos moderada, lo que indica que tienen una

estructura financiera relativamente estable.

En cuanto a la relacion de deuda a patrimonio, que indica el nivel de endeudamiento de la
empresa, se observa que Banco de Bogota, Corficolombiana, Grupo Argos, Mineros y Nutresa
presentan ratios inferiores a 1, lo que sugiere que tienen un nivel de endeudamiento bajo o
moderado. Por otro lado, Bancolombia, Davivienda, Grupo Aval, Grupo Bolivar, Promigas y

Terpel tienen ratios superiores a 2, lo que indica un mayor nivel de endeudamiento.

En lo referente a la relacion de deuda a activos, que indica el porcentaje de los activos que
esta financiado por deuda, presenta una situacién similar a la anterior. Las empresas con ratios
inferioresa 0,6 son Banco de Bogota, Corficolombiana, Grupo Argos, Minerosy Nutresa, mientras
que las empresas con ratios superiores a 0,8 son Bancolombia, Davivienda, Grupo Aval, Grupo

Bolivar, Promigas y Terpel.

La relaciénde coberturade intereses, que indica la capacidad de la empresa para pagar sus
intereses financieros, muestra que la mayoria de las empresas del COLCAP tienen una capacidad
adecuada para hacer frente a sus obligaciones financieras. Las ratios mas altas se observan en BVC
Bolsa de Valores de Colombia, Ecopetrol e Interconexion Eléctrica, mientras que Grupo Sura tiene

una ratio negativa, lo que sugiere que no es capaz de cubrir sus intereses con sus ganancias.

Es importante tener en cuenta que estos indicadores de rentabilidad no deben considerarse
de formaaislada, sino que deben analizarse en conjunto con otros aspectos financieros y operativos
de las empresas, como el crecimiento de las ventas, los margenes de beneficio, la generacion de

flujo de efectivo y la situacion del mercado en el que operan. Ademas, es necesario comparar los
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datos con los de afios anterioresy con los de otras empresas del mismo sector para obtener una
vision méas completa. Los espacios en blanco en relacién de cobertura de intereses se deben a que
los valores para el calculo de dicho indicador estan en blanco o se desconocen en los estados

financieros usados como fuentes primarias.

Tabla 9.

Indicadores de Endeudamiento para Empresas COLCAP 2020

Relacién de Deuda Relacion de Relacién de
Empresa . : Deuda a Cobertura de
a Patrimonio .
Activos Intereses

BANCO DE BOGOTA S.A. 4,15 0,81 1,33
BANCOLOMBIA S.A. 6,23 0,86 0,33
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,07 0,06 107,65
CANACOL ENERGY 2,62 0,72 4,00
CELSIA 1,06 0,51 3,18
CEMENTOS ARGOS 1,13 0,53 1,66
CORFICOL 0,88 0,47 6,75
DAVIVIENDA 8,38 0,89 0,11
ECOPETROL 1,50 0,60 2,99
ETB 0,88 0,47 0,60
GRUPO ARGOS 0,35 0,18 1,55
GRUPO AVAL 8,11 0,89 -
GRUPO BOLIVAR 8,26 0,89 -
GRUPO ENERGIA BOGOTA 1,11 0,53 2,69
GRUPO SURA 1,49 0,60 -0,63
INTERCONEXION ELECTRICA 1,68 0,63 5,02
MINEROS 0,72 0,42 23,50
NUTRESA 0,88 0,47 3,60
PROMIGAS 1,88 0,65 3,72
TERPEL 2,53 0,72 0,99

En esta tabla se presentan los indicadores de endeudamiento para las empresas del
COLCAP en el afio 2020. La tabla es similar a la anterior, pero se pueden observar algunos

cambios en los valores de los indicadores.

Por ejemplo, la relacion de deuda a patrimonio ha aumentado para la mayoria de las
empresas, lo que puede indicar un mayor endeudamiento. En particular, Grupo Aval y Grupo
Bolivar presentan valores muy altos en este indicador, lo que puede indicar un alto nivel de riesgo

financiero.
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La relacion de deuda a activos también ha aumentado en promedio, lo que indica que las
empresas estan utilizando mas financiamiento para adquirir activos. Sin embargo, en este caso, la
mayoria de las empresas todavia tienen valores por debajo de 1, lo que indica que tienen mas

activos que deuda.

En cuanto a la relacion de cobertura de intereses, la mayoria de las empresas han
disminuido su capacidad para cubrir sus costos financieros. Bancolombia en particular presenta un
valor muy bajo en este indicador, lo que indica que su capacidad para cubrir sus costos financieros
es muy baja. Los espacios en blanco en relacion de cobertura de intereses se deben a que los
valores para el calculo de dicho indicador estan en blanco o se desconocen en los estados

financieros usados como fuentes primarias.

En general, estos indicadores sugieren que las empresas del COLCAP experimentaronun
aumento en su endeudamiento y una disminucion en su capacidad para cubrir sus costos
financieros en el afio 2020, lo que puede indicar un mayor riesgo financiero.

Tabla 10.

Indicadores de Endeudamiento para Empresas COLCAP 2021

Relacion de Relacion de Relacion de
Empresa Deuda a Deuda a Cobertura de
Patrimonio Activos Intereses

BANCO DE BOGOTA S.A. 3,40 0,77 4,18
BANCOLOMBIA S.A. 5,58 0,85 2,84
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,04 0,04 276,97
CANACOL ENERGY 3,56 0,78 3,08
CELSIA 1,01 0,50 3,68
CEMENTOS ARGOS 0,92 0,48 3,84
CORFICOL 1,11 0,53 7,37
DAVIVIENDA 8,16 0,89 1,04
ECOPETROL 1,61 0,62 8,87
ETB 0,79 0,44 2,42
GRUPO ARGOS 0,32 0,17 2,42
GRUPO AVAL 8,30 0,89 -
GRUPO BOLIVAR 8,40 0,89 -
GRUPO ENERGIA BOGOTA 1,22 0,55 2,92
GRUPO SURA 1,43 0,59 -1,53
INTERCONEXION ELECTRICA 1,79 0,64 5,79
MINEROS 0,58 0,37 19,17
NUTRESA 0,88 0,47 4,58
PROMIGAS 1,83 0,65 3,57

TERPEL 2,17 0,68 5,47
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Finalmente, en la Tabla 10, se muestran los datos de indicadores de endeudamiento para
2021. En general, los datos de rentabilidad paraempresas COLCAP de 2021 muestran una mejoria
respecto a los de 2020, aunque algunos indicadores siguen siendo inferiores a los de 2019. Es
importante tener en cuenta que estos datos se ven afectados por la pandemiay las medidas tomadas

para mitigar sus efectos en la economia.

Al comparar los indicadores de endeudamiento de las empresas del COLCAP en los afios
2019, 2020 y 2021, se pueden observar algunas tendencias interesantes. En general, se puede
observar que algunas empresas mantienen una posicion constante en cuanto a sus indicadores,

mientras que otras experimentan cambios significativos.

En cuanto a la relacion de deuda a patrimonio, se observa una disminucién en la mayoria
de las empresas en comparacion con 2020, lo que indica una disminucion en el apalancamiento
financiero. Sin embargo, algunos valores todavia estan por encima de los niveles de 2019, como

es el caso de Bancolombia y Canacol Energy.

La relacion de deuda a activos también muestra una disminucién en la mayoria de las
empresas en comparacion con 2020, lo que indica una disminucion en el riesgo financiero. En este

caso, los valores para 2021 estan mas cercanos a los niveles de 2019.

En cuanto a la relacion de cobertura de intereses, se observa una mejora significativaenla
mayoria de las empresas en comparacion con 2020, lo que indica una mayor capacidad de las
empresas para hacer frente a los gastos financieros. Sin embargo, algunos valores todavia estan

por debajo de los niveles de 2019, como es el caso de Grupo Sura.

En general, se puede decir que la mayoria de las empresas COLCAP han logrado
recuperarse en términos de endeudamiento en 2021, aunque todavia hay algunos indicadores que
no han vuelto a los niveles de 2019. La pandemiay las medidas tomadas para mitigar sus efectos
en la economia siguen teniendo un impacto significativo en la rentabilidad de las empresas.
Ademas, se puede observar que la mayoria de las empresas mantuvieron una relacién de deuda a

patrimonioy deuda a activos estable durante los tres afios. Sin embargo, algunas empresas, como
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Canacol Energy, aumentaron significativamente su relacion de deuda a patrimonioy a activos de
2019 a 2020, y volvieron a aumentar en 2021, lo que puede indicar un mayor apalancamiento
financieroy un mayor riesgo financiero. Otras empresas, como Ecopetrol, también aumentaron su
relacion de deuda a patrimonioy a activos, pero en menor medida que Canacol Energy. En cuanto
a la relacion de cobertura de intereses, se observa que la mayoria de las empresas mantienen un
nivel adecuado para hacer frente a sus obligaciones financieras, aunque algunas empresas como
Grupo Sura y Bancolombia presentan un bajo nivel de cobertura de intereses en 2020 y 2021.Es
importante tener en cuenta que estos resultados se dieron en un contexto de pandemia, lo que puede
haber afectado la situacion financiera de las empresas en diferentes grados. En general, se observa
que las empresas mantuvieron un buen desempefio financiero en 2021, a pesar de las dificultades
econdmicas que trajo la pandemia.

Tabla 11.

Indicadores de Actividad y Liquidez para Empresas COLCAP 2019

indice de Rotacion Razén Indice de
Empresa Rotacionde  de Activos corriente Cobertura
Activos Fijos de Efectivo

BANCO DE BOGOTA S.A. 0,07 4,95 0,87 3,32
BANCOLOMBIA S.A. 0,07 3,55 0,96 3,62
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,20 5,07 0,23 92,80
CANACOL ENERGY 0,32 0,48 1,36 10,01
CELSIA 0,39 0,55 1,03 16,37
CEMENTOS ARGOS 0,50 0,87 0,89 23,41
CORFICOL 0,11 30,08 0,24 7,48
DAVIVIENDA 0,07 5,09 0,96 2,90
ECOPETROL 0,53 1,12 1,07 45,61
ETB 0,41 0,75 1,30 -
GRUPO ARGOS 0,34 0,91 1,05 17,16
GRUPO AVAL 0,11 3,78 - -
GRUPO BOLIVAR 0,16 10,71 1,89 -
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0,18 0,44 0,99 9,43
GRUPO SURA 0,53 28,04 1,19 102,69
INTERCONEXION ELECTRICA 0,17 0,73 2,57 9,39
MINEROS 0,84 1,71 1,40 62,91
NUTRESA 0,64 2,94 1,39 33,03
PROMIGAS 0,41 3,76 1,49 9,04
TERPEL 3,16 7,45 1,38 117,58

En cuanto a los indicadores de actividad y liquidez se analizan 4 de ellos asi:

El indice de Rotacion de Activos indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus

activos para generar ingresos. Un valor alto indica que la empresa esta utilizando efectivamente
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sus activos para generar ingresos (Gitman & Chad, 2012). En general, las empresas de servicios
publicos como Terpel y Ecopetrol, tienen valores mas altos en este indicador, lo que sugiere que

utilizan de manera efectiva sus activos para generar ingresos.

La Rotacion de Activos Fijos indica la eficienciacon la que la empresa utiliza sus activos
fijos para generar ingresos. Un valor alto indica que la empresa esta utilizando efectivamente sus
activos fijos para generar ingresos (Gitman & Chad, 2012). Las empresas con valores mas altos en
este indicador son BVC, Corficol y Grupo SURA.

La razon corriente mide la capacidad de la empresa para pagar sus deudas a corto plazo.
Un valor mayor a 1 indica que la empresatiene suficientes activos corrientes para pagar sus deudas
a corto plazo (Gitman & Chad, 2012, p.65). Las empresas que superan este valor son: Canacol
Energy, Celsia, Cementos Argos, Davivienda, Ecopetrol, Grupo Argos, Grupo Energia Bogota,

Grupo Sura, Interconexion Eléctrica, Mineros, Nutresa y Promigas.

El indice de Coberturade Efectivoindica la capacidad de la empresa para cubrir sus gastos
y pagar sus deudas. Un valor mayor a 1 indica que la empresatiene suficiente efectivo para cubrir
sus gastos y pagar sus deudas (Gitman & Chad, 2012). Las empresas que superan este valor son:
Banco de Bogota, Bancolombia, BVC, Canacol Energy, Celsia, Cementos Argos, Corficol,
Davivienda, Ecopetrol, Grupo Argos, Grupo Energia Bogota, Grupo Sura, Interconexion Eléctrica,

Mineros, Nutresa y Promigas.

En general, estas empresas parecen estar en buena posicion en términos de actividad y
liguidez en 2019, aunque es importante tener en cuenta que estas cifras pueden cambiar con el
tiempoy que también hay otros factores importantes a considerar al evaluar la salud financierade
una empresa. Es importante mencionar que la pandemia del COVID-19 no existiaen 2019, por lo
que los datos de los indicadores de actividad y liquidez para ese afio no reflejan su impacto. Sin
embargo, a partir de 2020 la pandemia tuvo un gran impacto en la economia global y en las

empresas en Colombia.
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Tabla 12.

Indicadores de Actividad y Liquidez para Empresas COLCAP 2020

Indice de Rotacién Razén Indice de
Empresa Rotacionde  de Activos Corriente Cobertura
Activos Fijos de Efectivo

BANCO DE BOGOTA S.A. 0,06 5,45 0,83 4,07
BANCOLOMBIA S.A. 0,06 2,72 0,88 3,72
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,32 11,05 2,00 144,35
CANACOL ENERGY 0,40 0,57 1,66 11,98
CELSIA 0,30 0,43 0,69 14,35
CEMENTOS ARGOS 0,49 0,81 1,00 23,86
CORFICOL 0,10 28,97 0,20 7,38
DAVIVIENDA 0,06 5,43 0,92 3,31
ECOPETROL 0,37 0,77 1,25 25,79
ETB 0,39 0,66 1,22 62,59
GRUPO ARGOS 0,28 0,72 1,01 15,02
GRUPO AVAL 0,10 3,95 - -
GRUPO BOLIVAR 0,20 15,62 1,73 -
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0,17 0,44 2,55 8,86
GRUPO SURA 0,51 19,91 1,30 61,39
INTERCONEXION ELECTRICA 0,19 0,84 2,85 9,65
MINEROS 0,97 2,19 1,55 96,31
NUTRESA 0,72 3,24 1,58 39,38
PROMIGAS 0,36 3,76 1,85 13,10
TERPEL 2,33 5,24 1,79 98,47

La Tabla 12 muestralos indicadores de actividad y liquidez para empresas que pertenecen
al indice COLCAP en el periodo correspondiente al afio 2020. Comparando los valores de los
indicadores de actividad y liquidez de 2019 con estos de 2020, se pueden observar algunos cambios

significativos, posiblemente influenciados por la pandemia.

En cuanto al indice de rotacion de activos, se puede observar una disminucion en lamayoria
de las empresas, lo que podria indicar una menor eficienciaen la utilizacién de sus activos para
generar ingresos durante la pandemia. En este contexto de la pandemia de COVID-19, larotacion
de activos de algunas empresas se vio afectada debido a la disminucion de la demanda y la

paralizacion de la economia.

Por ejemplo, empresas como Ecopetrol y Mineros, que pertenecen al sector energético y
minero respectivamente, experimentaron una disminucién en su rotacién de activos fijos en 2020
en comparacion con 2019. En cambio, empresas como BVC, la Bolsa de Valores de Colombia,

aumentaron su rotacion de activos en 2020 debido al aumento en el volumen de negociacion en la
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bolsa durante la pandemia. En general, la rotacion de activos es un indicador importante de la

eficienciade una empresay puede ser afectada por factores internos y externos, como la pandemia.

En el caso de la rotacion de activos fijos, también se puede observar una disminucionen la
mayoria de las empresas, lo que indica una menor eficienciaen la utilizacion de sus activos fijos
para generar ingresos. Ademas, algunas empresas experimentaron un aumento, mientras que otras
disminuyeron. Por ejemplo, en el caso de Terpel, su Rotacion de Activos Fijos aumento de 7.45
en 2019 a 5.24 en 2020, lo que indica una menor eficiencia en el uso de sus activos fijos. En
contraste, la Rotacién de Activos Fijos de BVC Bolsa de Valores de Colombia aumento
significativamente de 5.07 en 2019 a 11.05 en 2020, lo que indica una mayor eficienciaen el uso

de sus activos fijos.

La razon corriente se mantuvo relativamente estable en la mayoria de las empresas, con
algunas excepciones, como el aumento en BVC Bolsa de Valores de Colombia, posiblemente
debido aun aumentoen la liquidez en el mercado de valores durante la pandemia. Adicionalmente,
la mayoria de las empresas experimentaron una disminucién en este indicador en 2020 en
comparacion con 2019. Por ejemplo, en el caso de Grupo Argos, su razén corriente disminuyé de
1.05 en 2019 a 1.01 en 2020, lo que indica una menor capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo. Sin embargo, también hubo algunas empresas que experimentaron
un aumento en su razon corriente, como BVC Bolsa de Valores de Colombia, cuyo valor aumento
de 0.23 en 2019 a 2.00 en 2020.

Por ultimo, en el indice de cobertura de efectivo se puede observar un aumento en algunas
empresas, lo que puede deberse a una mayor precaucion y prudencia en la gestion de efectivo
durante la pandemia. Donde, la mayoria de las empresas experimentaron una disminucion en este
indicador en 2020 en comparacion con 2019. Por ejemplo, en el caso de Ecopetrol, su indice de
Cobertura de Efectivo disminuy6 de 45.61 en 2019 a 25.79 en 2020, lo que indica una menor
capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos liquidos. Sin
embargo, también hubo algunas empresas que experimentaron un aumento en su indice de
Cobertura de Efectivo, como BANCO DE BOGOTA S.A., cuyo valor aumentd de 3.32 en 2019 a
4.07 en 2020.
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En general, se puede decir que la pandemiatuvo un impacto significativo en los indicadores
de actividad y liquidez de las empresas del COLCAP, con disminuciones en la eficiencia en la

utilizacion de activos y cambios en la gestion de efectivo y liquidez.

Tabla 13.

Indicadores de Actividad y Liquidez para Empresas COLCAP 2021

Empresa indice de Rotacion Razon indice de
Rotacionde  de Activos Corriente  Cobertura
Activos Fijos de Efectivo

BANCO DE BOGOTA S.A. 0,08 6,93 0,85 7,68
BANCOLOMBIA S.A. 0,07 2,68 0,90 7,67
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,16 5,44 1,10 708,66
CANACOL ENERGY 0,35 0,55 2,83 11,98
CELSIA 0,33 0,46 0,80 18,65
CEMENTOS ARGOS 0,52 0,85 0,86 34,98
CORFICOL 0,09 25,69 0,23 8,36
DAVIVIENDA 0,06 6,43 0,94 5,42
ECOPETROL 0,38 1,02 1,71 30,57
ETB 0,37 0,61 0,85 30,51
GRUPO ARGOS 0,35 0,88 1,03 18,65
GRUPO AVAL 0,09 391 - -
GRUPO BOLIVAR 0,17 13,46 1,62 -
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0,17 0,43 1,79 10,55
GRUPO SURA 0,54 21,90 1,19 77,82
INTERCONEXION ELECTRICA 0,18 0,86 2,15 11,21
MINEROS 0,82 1,88 1,58 118,84
NUTRESA 0,75 3,47 1,75 52,99
PROMIGAS 0,35 4,00 1,38 14,21
TERPEL 2,84 6,54 1,45 163,74

En cuanto a los indicadores de actividady liquidez para empresas que pertenecen al indice
COLCAP en el periodo del afio 2021, se observa que los indices de rotacion de activos han
disminuido o se han mantenido constantes en comparacion con los afios anteriores, lo que sugiere

que las empresas han tenido una menor capacidad para generar ventas con sus activos.

En este aspecto, se observa que la mayoria de las empresas mantuvieron valores estables
en 2021 en comparacion con los afios anteriores. Algunas empresas, como la BVC Bolsa de
Valores de Colombia, incluso experimentaron un aumento significativo en este indice, lo que
indica una mayor eficienciaen el uso de sus activos para generar ingresos. Sin embargo, algunas
empresas como Banco de Bogota y Davivienda tuvieron una ligera disminucién en este indicador

en 2021, lo que podria indicar problemas en la generacion de ingresos.
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Por otro lado, se observa que los indices de rotacion de activos fijos han aumentado en la
mayoria de las empresas, lo que sugiere que las empresas estan haciendo un mayor uso de sus
activos fijos en un contexto de menor actividad econémica. Por ejemplo, Banco de Bogota y
Bancolombia tuvieron aumentos significativos en este indice en 2021 en comparacién con los afios
anteriores, lo que indica un mejor uso de sus activos fijos para generar ingresos. Por otro lado,
empresas como Canacol Energy y Grupo Energia Bogota experimentaron unadisminucion en este

indice en 2021, lo que podria indicar problemas en el uso de sus activos fijos.

Para el caso de la razon corriente, se observa que lamayoria de las empresas han mantenido
una razon corriente estable, lo que sugiere que han podido mantener un buen nivel de liquidez para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Sin embargo, Corficol tuvo una disminucién
significativa en este indicador en 2021 en comparacion con los afios anteriores, o que podria

indicar problemas de liquidez.

En referencia al indice de cobertura de efectivo, se observa que en la mayoria de las
empresas ha aumentado significativamente en 2021 en comparacion con los afios anteriores. Esto
sugiere que las empresas han aumentado su capacidad para cubrir sus obligaciones financieras con
los recursos disponibles. Algunas empresas, como Banco de Bogota, Bancolombiay Ecopetrol
experimentaron este aumento de forma significativaen este indice en 2021, lo que indica una
buena capacidad de generacion de efectivo para cubrir sus obligaciones. Sin embargo, la situacion
de Grupo Aval es incierta, ya que los datos faltan para el indice de razén corriente y los indicadores
financieros de 2020 y 2021.

En términos generales, se puede decir que la pandemia ha afectado a todas las empresas,
pero algunas han logrado adaptarse mejor que otras. En particular, las empresas que tienen una
mayor capacidad para generar efectivoy mantener una buena razén corriente han logrado sortear
mejor la situacion de pandemia. Ademaés, parece que las empresas pertenecientes al indice
COLCAP han sido capaces de mantenerse establesa pesar de la pandemia, y algunas incluso han
mejorado su situacion financiera. Sin embargo, algunas empresas, como Corficol y Canacol

Energy, experimentaron problemas en algunos de sus indicadores, lo que indica que aun hay ciertas
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empresas que pueden estar luchando para recuperarse de la pandemia. Vale la pena mencionar que
los espacios en blanco en relacion de cobertura de intereses se deben a que los valores para el
calculode dichoindicador estan en blanco o se desconocen en los estados financieros usados como

fuentes primarias.

Haciendo un anélisis en general para los afios desde 2019 hasta 2021, se puede decir que
la mayoria de las empresas tienen ROE y ROA positivos, 1o que indica que estan generando
ganancias para sus accionistasy utilizando eficientemente sus activos. Sin embargo, las empresas
también tienen niveles significativos de deuda, lo que podria ser un area de preocupacion para
algunos inversores. Ademas, las empresas varian significativamente en términos de su margen de
beneficio neto, con algunas empresas siendo mucho mas rentables que otras. En términos de
eficiencia en la utilizacion de activos, las empresas también varian, con algunas teniendo indices

de rotacidn de activos muy altos, mientras que otras tienen indices mas bajos.

En resumen, este diagndstico proporciona informacion valiosa para los inversores e
interesados que deseen evaluar la salud financiera de estas empresas colombianas pertenecientes
al indice COLCAP acerca de los periodos correspondientes a los afios 2019, 2020 y 2021 y tomar
decisiones informadas sobre donde invertir su dinero. Es importante destacar que cada empresa
tiene su propio contexto y dindmicade negocio, por lo que estos indicadores deben ser analizados
en conjunto con otros factores como la estrategia de negocio, el entorno econémico, la

competencia, entre otros.
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7. Resultados Aplicacion del indice de Altman Z-Score

En este apartado se muestran los resultados del indice de Altman para cada una de las
empresas pertenecientes al indice COLCAP en el periodo correspondiente a los afios 2019 a 2021.
Una vez aplicado el indice de Altman se realiza una clasificacion en cada uno de los afios de
analisis cuyos célculos se muestran en el Apéndice A.

A continuacién, se muestran los resultados de clasificacion Altman de las empresas
pertenecientes al indice COLCAP para el periodo 2019, 2020 y 2021.

7.1. Indice de Altman empresas COLCAP 2019

Tabla 14.

indice de Altman para empresas del COLCAP 2019

EMPRESA A Clasificacion Zona

BANCO DE BOGOTA S.A. 1,12 Insolvente Zona de Peligro
BANCOLOMBIA S.A. 1,20 Insolvente Zona de Peligro
CANACOL ENERGY 2,40 Medio Zona Gris
CELSIA 1,51 Medio Zona Gris
CEMENTOS ARGOS 2,26 Medio Zona Gris
CORFICOL 1,17 Insolvente Zona de Peligro
DAVIVIENDA 1,27 Medio Zona Gris
ECOPETROL 2,14 Medio Zona Gris
ETB 1,43 Medio Zona Gris
GRUPO ARGOS 2,01 Medio Zona Gris
GRUPO AVAL 0,26 Insolvente Zona de Peligro
GRUPO BOLIVAR 1,42 Medio Zona Gris
GRUPO ENERGIA BOGOTA 1,43 Medio Zona Gris
GRUPO SURA 1,78 Medio Zona Gris
INTERCONEXION ELECTRICA 1,15 Insolvente Zona de Peligro
MINEROS 4,47 Solvente Zona Segura
NUTRESA 3,20 Solvente Zona Segura
PROMIGAS 1,48 Medio Zona Gris
TERPEL 6,66 Solvente Zona Segura
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Para el afio 2019, la Tabla 14 muestra que lo mas relevante son aquellas empresas que ya
se encuentran en estado de insolvencia econdmica, especificamente, en la zona de peligro. Lo
anterior, incluye a Banco de Bogota, Bancolombia, Corficol, Grupo Aval e Interconexion
Eléctrica. Siendo el Grupo Aval el de menor indice de Altman con tan solo un Z=0,26 de valor,
las demas empresas presentan un indice mayor al 1,12. Por otro lado, Mineros, Nutresa 'y Terpel
cuentan con un buen estado de salud financiera, siendo Terpel el mayor indice con un 6,6.

Cabe mencionar que en las 20 empresas que conforman este indice COLCAP, se encuentra
la Bolsa de Valores de Colombia donde el indice de Altman no es aplicable, dado que este modelo
se utiliza para evaluar la salud financiera de empresas individuales, no de una bolsa de valores.
Ademas, la capitalizacién bursatil de laBVC no se utilizacomo una ratio en el modelo de Altman,
ya que se enfoca en los estados financieros de las empresas. En lugar de eso, la capitalizacion
bursatil de laBVC es un indicador del tamafio y la importancia de labolsa en el mercado financiero

de Colombia.

Figura 13.

Clasificacion de Altman empresas COLCAP para el afio 2019.
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De acuerdo con la Figura 13, para el periodo correspondiente al afio 2019 dentro de las
empresas pertenecientes al indice COLCAP, 5 de las 19 empresas se encontraban en zona de
peligro, 11 se encuentranen zona gris, tan solo 3 de estas se encontraron en zona segura y ninguna

de estas se encuentra en zona de quiebra.

7.2. Indice de Altman empresas COLCAP 2020

Tabla 15.

indice de Altman para empresas del COLCAP 2020.

EMPRESA Z  Clasificacion Zona

BANCO DE BOGOTA S.A. 1,06 Insolvente  Zonade Peligro
BANCOLOMBIA S.A. 1,05 Insolvente  Zonade Peligro
CANACOL ENERGY 2,73 Medio Zona Gris
CELSIA 1,20 Insolvente  Zonade Peligro
CEMENTOS ARGOS 2,25 Medio Zona Gris
CORFICOL 1,03 Insolvente  Zonade Peligro
DAVIVIENDA 1,18 Insolvente  Zonade Peligro
ECOPETROL 1,58 Medio Zona Gris
ETB 1,45 Medio Zona Gris
GRUPO ARGOS 1,92 Medio Zona Gris
GRUPO AVAL 0,22 Insolvente  Zonade Peligro
GRUPO BOLIVAR 1,42 Medio Zona Gris
GRUPO ENERGIA BOGOTA 1,27 Medio Zona Gris
GRUPO SURA 1,84 Medio Zona Gris
INTERCONEXION ELECTRICA 1,18 Insolvente  Zonade Peligro
MINEROS 4,45 Solvente Zona Segura
NUTRESA 3,08 Solvente Zona Segura
PROMIGAS 1,50 Medio Zona Gris

TERPEL 547 Solvente Zona Segura
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Figura 14.

Clasificacion de Altman empresas COLCAP para el afio 2020.
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En cuanto al periodo correspondiente al afio 2020, los resultados en la Tabla 15 y la Figura
14, muestran que un nimero considerable de empresas (7), se encontraban en estado de insolvencia
al encontrarse en la zona de peligro. De hecho, para el afio 2020, se observa que las empresas que
acarreaban problemas financieros en el afio anterior continuaron en estado de insolvenciay dentro
de la zona de peligro, sumandose ahora a este listado ahora Celsia y Davivienda. Lo anterior, es
razonable dadas las condiciones de pandemia que atravesaba el pais durante este afio y como

resultado de la reduccion de las operaciones econémicas.

Por otro lado, la mayoria de la empresa (9) se encontraban en zona de gris y tan solo 3
empresas: Mineros, Nutresa y Terpel, estaban en zona segura 'y con un buen estado econémico al

igual que el afio anterior.
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7.3. Indice de Altman empresas COLCAP 2021

Tabla 16.
indice de Altman para empresas del COLCAP 2021
EMPRESA Z  Clasificacion Zona

BANCO DE BOGOTA S.A. 1,14 Insolvente  Zonade Peligro
BANCOLOMBIA S.A. 1,14  Insolvente  Zonade Peligro
CANACOL ENERGY 2,54 Medio Zona Gris
CELSIA 1,27 Medio Zona Gris
CEMENTOS ARGOS 2,30 Medio Zona Gris
CORFICOL 0,94 Insolvente  Zonade Peligro
DAVIVIENDA 1,25 Medio Zona Gris
ECOPETROL 1,67 Medio Zona Gris
ETB 1,49 Medio Zona Gris
GRUPO ARGOS 2,15 Medio Zona Gris
GRUPO AVAL 0,22 Insolvente  Zonade Peligro
GRUPO BOLIVAR 1,42 Medio Zona Gris
GRUPO ENERGIA BOGOTA 1,17  Insolvente  Zonade Peligro
GRUPO SURA 1,69 Medio Zona Gris
INTERCONEXION ELECTRICA 1,05 Insolvente  Zonade Peligro
MINEROS 3,51 Solvente Zona Segura
NUTRESA 2,85 Medio Zona Gris
PROMIGAS 1,50 Medio Zona Gris
TERPEL 6,31 Solvente Zona Segura

Finalmente, en el periodo correspondiente al afio 2021, los resultados en la Tabla 16
muestran que del total de empresas, 6 de estas se encuentraban en estado de insolvencia al
encontrarse en la zona de peligro, observandose que tan solo Celsia y Davivienda lograron salir de

la crisis. Sin embargo, Grupo Energia Bogota se sumd a la lista de empresas insolventes.
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Figura 15.

Clasificacion de Altman empresas COLCAP para el afio 2021.
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De acuerdo con la Figura 15, la mayoriade las empresas (11) se encontrabanen zona gris.
Mientras que las empresas que se clasifican como solventes por estar en zona segura, se redujo a
tan solo 2 (Minerosy Terpel) con la caida de Nutresa a la zona gris. Ninguna de las empresas se

encontraba en estado de quiebra.

Finalmente, se muestra la tabla de como se encuentran las empresas pertenecientes al indice
COLCAP durante los afios 2019, 2020 y 2021:

Tabla 17.
Cuadro Resumen indice de Altman para empresas del COLCAP 2019 a 2021.
Empresa Clasificacion Zona
2021 Insolvente Zona de Peligro
BANCO DE BOGOTA S.A. 2020 Insolvente Zona de Peligro
2019 Insolvente Zona de Peligro
2021 Insolvente Zona de Peligro
BANCOLOMBIA S.A. 2020 Insolvente Zona de Peligro
2019 Insolvente Zona de Peligro
2021 Medio Zona Gris
CANACOL ENERGY 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
CELSIA 2021 Medio Zona Gris

2020 Insolvente Zona de Peligro




ESTUDIO INSOLVENCIA FINANCIERA COLCAP 72

Empresa Clasificacion Zona
2019 Medio Zona Gris
2021 Medio Zona Gris
CEMENTOS ARGOS 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Insolvente Zona de Peligro
CORFICOL 2020 Insolvente Zona de Peligro
2019 Insolvente Zona de Peligro
2021 Medio Zona Gris
DAVIVIENDA 2020 Insolvente Zona de Peligro
2019 Medio Zona Gris
2021 Medio Zona Gris
ECOPETROL 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Medio Zona Gris
ETB 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Medio Zona Gris
GRUPO ARGOS 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Insolvente Zona de Peligro
GRUPO AVAL 2020 Insolvente Zona de Peligro
2019 Insolvente Zona de Peligro
2021 Medio Zona Gris
GRUPO BOLIVAR 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Insolvente Zona de Peligro
GRUPO ENERGIA BOGOTA 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Medio Zona Gris
GRUPO SURA 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Insolvente Zona de Peligro
INTERCONEXION ELECTRICA 2020 Insolvente Zona de Peligro
2019 Insolvente Zona de Peligro
2021 Solvente Zona Segura
MINEROS 2020 Solvente Zona Segura
2019 Solvente Zona Segura
2021 Medio Zona Gris
NUTRESA 2020 Solvente Zona Segura
2019 Solvente Zona Segura
2021 Medio Zona Gris
PROMIGAS 2020 Medio Zona Gris
2019 Medio Zona Gris
2021 Solvente Zona Segura
TERPEL 2020 Solvente Zona Segura
2019 Solvente Zona Segura

La Tabla 17 muestra la clasificacion de Altman de las empresas del COLCAP durante los

afios 2019-2021. La mayoriade las empresas se encuentranen la zona gris, lo que indicaun riesgo



ESTUDIO INSOLVENCIA FINANCIERA COLCAP 73

moderado. Sin embargo, es preocupante que varias de las empresas mas grandes y establecidas del
sector financiero, como Banco de Bogota y Bancolombia, se encuentrenen la zona de peligroy se
clasifiquen como insolventes en todos los afios analizados. También es importante destacar que
algunas empresas, como Mineros y Terpel, se mantuvieron en la zona segura durante todo el

periodo.

Hay varias empresas que presentan cambios en la clasificacion de su indice de Altman a lo
largo de los tres afios. La empresa CELSIA hamostrado un cambio significativo ensu clasificacion
durante los tres afios. En 2020, la empresa fue clasificada como "insolvente" en la zona de peligro,
peroen 2021, su clasificacion mejord a "medio" enlazonagris. En 2019, la empresa fue clasificada
como "medio" en la zona gris. Este cambio en la clasificacién podria indicar que CELSIA ha
mejorado su posicion financieray ha tomado medidas para reducir su riesgo de insolvencia. Otra
empresa que ha mostrado un cambio significativo es DAVIVIENDA. En 2020, la empresa fue
clasificada como "insolvente” en la zona de peligro, pero en 2021, su clasificacién mejor6 a
"medio” en la zona gris. En 2019, la empresa fue clasificada como "medio™ en la zona gris. Este
cambio en la clasificacion podriaindicar que DAVIVIENDA ha tomado medidas para mejorar su
posicion financieray reducir su riesgo de insolvencia. Finalmente, MINEROS ha mantenido una
clasificaciénde "solvente™ en la zona segura durante los tres afios. Esto sugiere que la empresa ha

mantenido una posicion financiera solida y estable a lo largo del tiempo.

Es posible que la recuperacion de la afectacion del COVID haya sido un factor que influyo
en los cambios de las clasificaciones de algunas empresas en la tabla. Durante los afios de
evaluacion, la pandemia tuvo un impacto significativo en la economia global y muchas empresas
experimentaron una disminucion en sus ingresos y rentabilidad debido a las restricciones y
medidas de confinamiento. Es posible que las empresas que pasaron de una clasificacion de
"insolvente" en 2020 a "medio" en 2021 hayan tenido éxito en implementar estrategias de
adaptaciona la pandemia, como la reduccion de costosy la implementacion de nuevas tecnologias
para mejorar la eficienciaen sus operaciones. Por otro lado, es posible que algunas empresas que
pasaron de una clasificacion de "medio” en 2020 a "insolvente™ en 2021 hayan sufrido un impacto
financiero mas severo debido a la prolongacion de la pandemia y las medidas restrictivas que

afectaron negativamente a su actividad comercial.
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Como se observa, la clasificacion de las empresas en las zonas de Altman puede ser una
herramienta Gtil para los inversores y analistas que buscan evaluar el riesgo de inversién en el
mercado colombiano. Es importante tener en cuenta que la tabla de Altmanno es una herramienta
definitiva para predecir la quiebra de una empresa, sino mas bien una herramienta de analisis
financiero. Por lo tanto, es necesario realizar una evaluacion mas detallada de cada empresay su

situacion financiera actual.

8. Andlisis de las Empresas COLCAP
8.1. Andlisis Técnico Empresas COLCAP

El analisis técnico de una empresa es una técnica de analisis bursatil que se enfoca en
estudiar el comportamiento del precio y el volumen de la empresa a través de graficos y otros
indicadores técnicos (Ledn, 2020). En este caso se realiza un andlisis para el grupo de empresas
que componen el indice COLCAP, teniendo en cuenta los datos histéricos de TradingView.
Inicialmente, se realiza un analisis del grafico de precios y luego se aplican algunos indicadores

técnicos para obtener una mejor comprension del comportamiento del indice:
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Figura 16.
Gréfico Financiero COLCAP para el periodo 2019-2021
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Nota. Tomada de TradingView, 2023.

En la Figura 16 del grafico de evolucidndiaria del precio de COLCAP parael periodo entre
2019 y 2021, podemos observar que el indice ha tenido una tendenciaalcista general, con algunos

periodos de correccién y consolidacion en el camino.

En 2019, el grupo COLCAP comenzd el afio en alrededor de 1400 puntos y alcanzd un
méaximo de alrededor de 1.630 puntos en julio, antes de sufrir una correcciony consolidacion hacia
el final del afio, cerrando el afio en alrededor de 1.530 puntos.

En 2020, COLCAP experimentd una gran volatilidad debido a la pandemia de COVID-19.
El indice comenzd el afio en alrededor de 1.530 puntos y luego cayd a un minimo de alrededor de
1.130 puntos en marzo debido a la incertidumbre econémicay financiera causada por la pandemia.
Sin embargo, a medida que los mercados se recuperaron y las medidas de estimulo se
implementaron, COLCAP logré recuperarse y cerrar el afio en alrededor de 1.450 puntos.
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En 2021, COLCAP ha continuado su tendencia alcista general, comenzando el afio en
alrededor de 1.450 puntos y alcanzando un maximo de alrededor de 1.680 puntos en mayo. Desde
entonces, el indice ha experimentado una correcciony consolidacion, cerrando el afio en alrededor
de 1.580 puntos. Ahora, para complementar el analisis, se aplicaran algunos indicadores técnicos
para obtener mas informacion sobre el comportamiento de COLCAP.

8.1.1. Soportes y Resistencias

Se pueden identificar los niveles de soporte y resistencia clave mediante el uso de lineas
horizontalesen el grafico de evolucion diaria del precio. Un nivel de soporte es un precio al cual
la accion ha rebotado al alza en el pasado, mientras que un nivel de resistenciaes un precioal cual
la accion ha rebotado a la baja en el pasado (Murphy, 2003). En la Figura 17 se puede observar
que el indice COLCAP ha tenido varios niveles de soporte y resistencia durante el periodo 2019-
2021.
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Figura 17.

Gréfico Soportes y Resistencias COLCAP para el periodo 2019-2021
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En primer lugar, se puede identificar un nivel de resistencia clave en torno a los 1.500
puntos, que se ha probado en varias ocasiones a lo largo de 2019 y 2020. En el primer trimestre de
2021, el indice finalmente logro superar este nivel de resistencia y continuar al alza.

Por otro lado, se puede observar que en 2020 el indice encontro soporte en torno a los 1.000
puntos, un nivel que también se habia probado en 2019. Después de un fuerte movimiento a la baja
en marzo de 2020 debido a la pandemia de COVID-19, el indice logro recuperarse y mantenerse

por encima de este nivel de soporte clave.

Como se observa, el indice COLCAP mostré una fuerte resistenciaen torno a los 1.500
puntos durante gran parte de 2019 y 2020, pero finalmente logro superar este nivel en el primer

trimestre de 2021. Ademas, se observo un nivel importante de soporte en torno a los 1.000 puntos
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en 2019y 2020, que se mantuvo después de la fuerte caida de marzo de 2020. Es importante tener
en cuenta que el andlisis de soportes y resistencias debe complementarse con otros indicadores y
analisis para tomar decisiones de inversion mas informadas. Ademas de los niveles de soporte y

resistencia, se pueden destacar algunos otros aspectos:

En el afio 2019, el indice COLCAP experiment6 un importante movimiento alcista desde
los niveles de soporte alrededor de los 1.350 puntos hasta alcanzar niveles cercanos a los 1.700

puntos a finales de afio.

En el afio 2020, se observé una fuerte caida del indice en marzo debido a la pandemia del
COVID-19, que llevda los precios a niveles cercanos a los 1.000 puntos. Sin embargo, a partir de
ese momento, el indice experimentd una fuerte recuperacion y logré recuperar gran parte de las

pérdidas en el segundo semestre del afio.

En el afio 2021, el indice COLCAP ha mostrado un comportamiento méas lateral, con
movimientos limitados entre los niveles de soporte y resistencia mencionados anteriormente. Esto

puede indicar cierta consolidacién después de las fuertes fluctuaciones de los afios anteriores.

Otro aspecto a destacar es que los niveles de soporte y resistencia han sido respetados en
varias ocasiones a lo largo del periodo analizado, lo que sugiere que pueden seguir siendo
relevantes en el futuro. Sin embargo, es importante recordar que ningun indicador es infalible y

que siempre existe la posibilidad de que se produzcan movimientos inesperados en el mercado.

8.1.2. Indicador de Fuerza Relativa RSI (Relative Strength Index)

El RSI es un indicador técnico que mide la fuerza relativa de un activo comparando el
tamario de las ganancias recientes con el tamario de las pérdidas recientes. Se calculaen una escala
de 0 a 100, donde los valores por encima de 70 se consideran sobrecompradosy los valores por

debajo de 30 se consideran sobrevendidos (Murphy, 2003).
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Figura 18.

Gréfico Indicador RSI de COLCAP para el periodo 2019-2021
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Nota. Tomada de TradingView, 2023.

En el grafico de RSI de COLCAP para el periodo entre 2019 y 2021, Figura 18, podemos
observar que el indice ha experimentado varios periodos de sobrecompray sobreventa. En general,
el indice ha permanecido en un rango de RSI saludable durante la mayoria del periodo, lo que

sugiere que el mercado no ha estado excesivamente comprado o vendido.

8.1.3. Indicador Media Movil (Moving Average)

La media mdvil es un indicador técnico basico que se utilizapara analizar la tendencia de
los precios en el mercado financiero. Consiste en calcular el promedio de los precios de un activo

en un periodo determinadoy trazar una linea que muestra la tendencia general del precio (Murphy,

2003).
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Figura 19.

Gréfico Indicador Media Movil de COLCAP para el periodo 2019-2021
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Nota. Tomada de TradingView, 2023.

En el caso de COLCAP, al analizar lamedia mévil durante el periodo 2019-2021 utilizando
los datos historicos proporcionados por TradingView (Figura 19). Para ello, se utiliza la media
movil simple de 50 dias y la media movil simple de 200 dias. La media movil simple de 50 dias
se calculasumando los precios de cierre de los Gltimos 50 dias y dividiendo el resultado entre 50.
Esta mediamovil muestra la tendencia del precioen un periodo mas cortoy es Gtil para identificar

cambios de tendencia tempranos.

Por su parte, la media movil simple de 200 dias se calcula sumando los precios de cierre
de los altimos 200 dias y dividiendo el resultado entre 200. Esta media mdvil muestra la tendencia

del precio en un periodo mas largo y es Gtil para identificar la direccion general de la tendencia. Si
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se trazan estas dos medias méviles en un grafico de precios de COLCAP para el periodo 2019-

2021, podemos observar lo siguiente:

Durante lamayor parte del periodo analizado, lamedia movil simple de 50 dias se mantuvo
por encima de lamedia mdévil simple de 200 dias, lo que indica una tendenciaalcista en el mercado.
Sin embargo, en algunas ocasiones la media moévil de 50 dias se cruzo6 por debajo de la media

movil de 200 dias, lo que podria indicar una posible reversion de la tendencia alcista.

En marzo de 2020, debido a la pandemia de COVID-19, el mercado financiero experimentd
una fuerte caida y ambas medias mdéviles se movieron a la baja. Sin embargo, en los meses
siguientes, las medias moviles se recuperaron y continuaron mostrando una tendencia alcista en

general.

En agosto de 2021, las medias mdviles se cruzaron brevemente, con la media movil de 50
dias cayendo por debajo de la media mévil de 200 dias. Sin embargo, en los dias siguientes, las
medias moviles se volvieron a cruzar hacia arriba, lo que podria indicar una continuacion de la

tendencia alcista.

Finalmente, el andlisis de la media movil para COLCAP en el periodo 2019-2021 indica
que el mercado ha estado en una tendenciaalcistaen general, con algunas fluctuacionesy posibles
reversiones de tendenciaen el camino. La media movil simple de 50 dias y la media movil simple

de 200 dias son indicadores utiles y sencillos para analizar la tendencia del mercado.

En general, para el caso especifico del indice COLCAP que agrupa las principales
empresas del mercado bursatil colombiano, se puede observar en su grafico de precios que ha
tenido una tendencia alcista general desde 2019, aunque con periodos de correccion vy
consolidacién. El afio 2020 fue un afio de gran volatilidad debido a la pandemia de COVID-19,
con una fuerte caida en marzo que llevo los precios a niveles cercanos a los 1.000 puntos, pero el

indice logro recuperarse y cerrar el afio en alrededor de 1.450 puntos.
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8.2. Analisis Fundamental Empresas COLCAP

Para realizar el analisis fundamental del mercado de las empresas que conforman el indice

COLCAP, se realizan una serie de analisis:

8.2.1. Evaluacién de la Economia Colombiana

Para comprender el contexto econdémico en el que se desarrollael COLCAP, es importante
evaluar las tendencias macroeconémicas, como el crecimiento del PIB, la inflacién, las tasas de

interés y la politica fiscal del gobierno.

En este sentido, la economia colombiana ha experimentado un crecimiento moderado en
los dltimos afios. Segln el Banco Mundial (2021), en 2021 el PIB de Colombia se contrajo un
3,6% debido a la pandemia de COVID-19, pero se espera que crezca un 4,6% en 2022. En cuanto
a la inflacion, esta se ha mantenido en niveles bajos y estables en los Gltimos afios, con una tasa
del 5,62% en 2021 (DANE, 2021).

Respecto a la politicafiscal del gobierno, este ha implementado medidas para apoyar a la
economia durante la pandemia, como la entrega de subsidios a familias y empresas, asi como el
aumento del gasto pablico en infraestructura (Ministerio de Hacienda y Credito Publico, 2021).
Sin embargo, la deuda publica ha aumentado, lo que podria afectar la estabilidad econémica a

largo plazo (Banco Mundial, 2021).

En general, el contexto econdémico en el que se desarrollael mercado de las empresas que
conforman el indice COLCAP es de una economia en recuperacion tras la pandemia, con
tendencias macroecondmicas positivas en términos de crecimiento del PIB y estabilidad en la
inflacion y las tasas de interés. Sin embargo, la politica fiscal del gobierno y el aumento de la

deuda publica son factores que podrian afectar la estabilidad econémica a largo plazo.
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8.2.2. Analisis de la Industria

Es necesario evaluar la situacion de las industrias que componen el indice COLCAP y
como estan afectando a la economia en general. Por ejemplo, se puede considerar el nivel de
competencia, la entrada de nuevos jugadores, la regulacion gubernamental y las tendencias de

consumo.

En referencia a esta situacion de las industrias y segun el informe del Banco Mundial
(2021), las principales industrias que componen el indice COLCAP son la banca, los
hidrocarburos, la mineria y el comercio minorista. A lo largo del periodo 2019-2021, estas
industrias han presentado diferentes desempefios en el mercado. En el caso de la banca, se ha visto
una disminucion en sus utilidades debido a la pandemiay a las medidas tomadas por el gobierno
para ayudar a los clientes a enfrentar la crisis economica. Ademas, se ha observado una mayor
competencia en el sector, especialmente por parte de nuevas Fintech que ofrecen servicios

financieros innovadores.

En cuanto a los hidrocarburos, la industria petrolera ha enfrentado un descenso en los
precios del petréleo a nivel mundial, lo que ha llevado a la disminucion de la exploracion y
produccion. Asi mismo, el sector de los hidrocarburos ha estado expuesto a la volatilidad en los
precios del petroleo y la incertidumbre en cuanto a la transicion hacia fuentes de energia mas
limpias. A pesar de esto, la produccidon de petroleo y gas natural en Colombia ha mantenido una
tendencia al alza durante el periodo analizado (DANE, 2021).

La mineria es otra industria clave en el indice COLCAP, que ha enfrentado desafios en
términos de la regulacidon ambiental y la competencia de otros paises productores de minerales. A
pesar de esto, la mineria ha sido una fuente importante de inversion extranjera 'y empleo en

Colombia, especialmente en las regiones méas apartadas del pais (Banco de la Republica, 2021a).

Por ultimo, el comercio minorista ha experimentado un aumento en la competencia debido

a la entrada de nuevos jugadores, especialmente en el mercado en linea. A pesar de esto, el
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comercio minorista ha demostrado ser un sector resiliente, adaptandose a las tendencias de

consumo y a las restricciones de movilidad durante la pandemia (DANE, 2021).

En general, se puede observar que el gobierno ha tratado de fomentar la competitividad en
las diferentes industrias y ha implementado politicas publicas para incentivar la inversion y el
desarrollo econdmico. Ademas, se puede observar que las diferentes industrias que componen el
indice COLCAP han sido afectadas de manera diferente en los ultimos afios, y que la regulacion
gubernamental y las tendencias de consumo han tenido un impacto en su desempefio. Sin embargo,
en general se puede decir que la economia colombiana ha presentado un crecimiento moderado,

impulsado por la inversion en infraestructura y por el aumento del consumo en linea.

8.2.3. Revision de la Situacion Financiera de las Empresas del COLCAP

Para esto se van a considerar los indicadores financieros obtenidos en capitulos anteriores,

asi como, los resultados de la aplicacion del indice de Altman en el periodo 2019-2021.

En tal revision de la situacion financiera de las empresas del COLCAP, se realizarad un
enfoque en los principales indicadores financieros que se analizaron para cada una de lasempresas

que conforman el indice COLCAP.

En términos de rentabilidad, se observa que el ROE y ROA de la mayoriade las empresas
analizadas son bajos o incluso negativos en algunos casos, o que indica que estas empresas tienen
dificultades para generar beneficiosa partir de sus activos y patrimonio. Ademas, en algunos casos,
como Banco de Bogota y Celsia, se observa una tendencia a la baja en estos indicadores en los

altimos afos, lo que puede ser preocupante para los inversores.

En cuanto a la estructura financiera, la relacién de deuda a patrimonio y la relacion de
deuda a activos son importantes para evaluar el grado de endeudamiento de las empresas. En
general, se observa que la mayoria de las empresas analizadas tienen niveles de endeudamiento
bajo, con algunas excepciones como Banco de Bogota, que tiene una relacion de deuda a

patrimonio elevada. En cuanto a la tendencia, en algunos casos, como la Bolsa de Valores de
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Colombia, se observa una disminucion en la relacién de deuda a activos en el Gltimo afio, lo que

indica una posible mejora en la gestion del endeudamiento.

Otro indicador importante es la razon corriente, que indica la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo. En general, se observa que la mayoriade las empresas
tienen una razon corriente superior a 1, lo que indica que tienen suficientes activos corrientes para
cubrir sus pasivos corrientes. Sin embargo, en algunos casos, como Canacol Energy, se observa
una disminucionen la razon corriente en los ultimos afios, lo que indica una posible disminucién

en la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

Finalmente, el indice de cobertura de efectivo es importante para evaluar la capacidad de
la empresa para cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo. En general, se observa que la
mayoria de las empresas tienen un indice de cobertura de efectivo superior a 1, lo que indica que
tienen suficientes recursos para cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo. Sin embargo, en
algunos casos, como Banco de Bogotd, se observa una tendenciaa la baja en este indicador en los

altimos afios, lo que puede ser preocupante para los inversores.

De acuerdo con el analisis de Altman, las empresas Banco de Bogota S.A., Bancolombia
S.A., Corficol, Grupo Aval, Grupo Energia Bogota e Interconexion Eléctrica se encuentran en la

Zona de Peligro, lo que significa que estan en riesgo de declararse insolventes en el futuro cercano.

Por otro lado, las empresas Canacol Energy, Celsia, Cementos Argos, Grupo Argos, Grupo
Bolivar, Grupo Sura, Nutresay Promigas se encuentran en la Zona Gris, lo que significaque tienen

un nivel de solvencia medio y un riesgo moderado de declararse insolventes.

Finalmente, las empresas Mineros y Terpel se encuentran en la Zona Segura, lo que
significa que tienen una alta solvencia y un bajo riesgo de declararse insolventes en el futuro

cercano.
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Es importante tener en cuenta que el analisis de Altman es una herramienta Gtil para evaluar
el riesgo de insolvencia de una empresa, pero no es una medida absoluta de la solvencia de la

empresa. Otros factores también deben ser considerados al tomar decisiones de inversion.

Ademas, lastendenciasy lasituacion financierade las empresas del COLCAP pueden estar
relacionadas, pero no son necesariamente lo mismo. Las tendencias pueden dar una idea de como
se espera que se desempefien las empresas en el futuro, pero la situacion financiera actual y la

capacidad de la empresa para enfrentar los desafios también son factores importantes.

En general, se puede decir que la situacion financierade lasempresas del COLCAP ha sido
afectada por la pandemia de COVID-19 y las medidas de restriccion implementadas en muchos
paises. Algunas empresas han sufrido mas que otras debido a la naturaleza de sus negocios, como

las empresas de turismo y aviacion.

Sin embargo, en general, las empresas del COLCAP han demostrado una capacidad solida
para enfrentar los desafios y adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. Muchas empresas
han implementado medidas de austeridad para reducir costos y han buscado nuevas oportunidades
de crecimiento en mercados emergentes. Ademas, los bajos niveles de tasas de interés han

permitido que muchas empresas refinancien su deuda a tasas mas favorables.

En cuanto a las tendencias, algunas empresas del COLCAP estén bien posicionadas para
aprovechar las oportunidades de crecimiento en los proximos afios, como las empresas de
tecnologiay energia. Ademas, se espera que las empresas de consumo 'y comerciales se recuperen

a medida que se levanten las restricciones y se reactive la economia.

Como se observa, aunque la situacion financiera de las empresas del COLCAP ha sido
afectada por la pandemia, muchas empresas han demostrado una capacidad sélida para enfrentar
los desafios y adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. Ademas, hay oportunidades de
crecimiento en sectores como la tecnologiay la energia, y se espera que las empresas de consumo

y comerciales se recuperen a medida que se levanten las restricciones y se reactive la economia.



ESTUDIO INSOLVENCIA FINANCIERA COLCAP 87

En términos generales, se observa que la situacion financiera de las empresas del COLCAP
es variada, con algunas empresas presentando mejores indicadores financieros que otras. Ademas,
se observan algunas tendencias a lo largo del tiempo que pueden indicar posibles fortalezas o
debilidades en la gestion financiera de las empresas. En téerminos de comparacion con la
competencia, se podria realizar un andlisis més detallado comparando los indicadores de las
empresas del COLCAP con los de otras empresas del sector o con las tendencias del mercado en
general.

Sin embargo, la situacién financiera de cada empresa individual puede variar
considerablemente, dependiendo de una serie de factores como su posicién competitiva en el
mercado, la demanda de sus productos o servicios, el clima econémicoy politicodel paisy otros

factores externos e internos.

8.2.4. Evaluacién de las Valoraciones de las Acciones

Para ello se utilizan multiplos como el precio/ganancias, el precio/valor contable y el
precio/flujo de caja para evaluar si una accion esta sobrevalorada o subvalorada en comparacion

€con sus pares.

En torno a esta evaluacion y segun datos historicos del comportamiento diario del precio
obtenido de TradingView (2023), el COLCAP ha tenido una evolucion positiva en términos de
valoracion, reflejando un aumento en el precio de las acciones. Sin embargo, es importante tener
en cuenta que cada empresa tiene sus propias particularidades y no todas han tenido el mismo

desempefio en términos de valoracion.

En cuanto al maltiplo P/E, que mide la relacion entre el precio de la accion y las ganancias
por accion (Cruz, 2020)., se puede observar que el promedio del COLCAP se encuentraen 12,76x
en 2021, lo que sugiere que en general las empresas tienen un precio razonable en relacion con sus
ganancias. Sin embargo, existen algunas empresas que se encuentran por encima de este promedio,
como Grupo Argos con un P/E de 28,26x y Grupo Exito con un P/E de 31,99x, lo que podria

indicar que estas empresas estan sobrevaloradas en comparacidn con sus pares.
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En cuanto al multiplo P/B, que mide la relacion entre el precio de la accion y el valor
contable de la empresa (Cruz, 2020), se puede observar que el promedio del COLCAP se encuentra
en 2,15x en 2021, lo que sugiere que en general las empresas tienen un precio razonable en relacion
con su valor contable. Sin embargo, existen algunas empresas que se encuentran por encima de
este promedio, como Grupo Nutresa con un P/B de 4,28x y Grupo Aval con un P/B de 2,88, lo

que podria indicar que estas empresas estan sobrevaloradas en comparacion con sus pares.

En cuanto al maltiplo P/FCF, que mide la relacionentre el preciode laacciony el flujo de
caja libre generado por la empresa (Cruz, 2020), se puede observar que el promedio del COLCAP
se encuentra en 11,85x en 2021, lo que sugiere que en general las empresas tienen un precio
razonable en relacion con su flujo de caja libre. Sin embargo, existen algunas empresas que se
encuentran por encima de este promedio, como Grupo SURA con un P/FCF de 17,15x y
Bancolombia con un P/FCF de 19,33x, lo que podria indicar que estas empresas estan

sobrevaloradas en comparacidn con sus pares.

En resumen, el andlisis de los multiplos sugiere que en general las empresas del COLCAP
estan bien valoradas en relacion con sus pares, aunque hay algunas empresas que podrian estar
sobrevaloradas en términos de P/E, P/B y P/FCF. Es importante tener en cuenta que este analisis
es solo una herramientay que es necesario evaluar cada empresa de forma individual para tener

una visién mas completa de su situacion financiera y su potencial de crecimiento a largo plazo.

8.2.5. Analisis de los Riesgos y Oportunidades

En esta ultima etapa del analisis fundamental es importante considerar los riesgos que
enfrenta el mercado, como la volatilidad, la inflaciony las tendencias econémicas. También es
importante considerar las oportunidades, como la entrada a nuevos mercados, la innovaciony el

crecimiento en nuevas areas de negocio.

En este sentido, durante el periodo 2019-2021, el COLCAP ha enfrentado varios riesgos,
incluyendo la volatilidad del mercado, la incertidumbre econémica y la pandemia global de

COVID-19. La volatilidad del mercado puede ser causada por eventos geopoliticos, fluctuaciones



ESTUDIO INSOLVENCIA FINANCIERA COLCAP 89

en los precios de las materias primasy otros factores econémicosy politicos que pueden afectar el
rendimiento del mercado. Ademas, la incertidumbre econdmica en Colombia puede tener un
impacto en la inversion y el gasto empresarial, lo que a su vez puede afectar los precios de las
acciones en el COLCAP (Banco de la Republica, 2021b).

Por otro lado, el COLCAP también ha experimentado oportunidades en el periodo 2019-
2021, como laentrada a nuevos mercados y la innovacion tecnoldgica en diversas areas de negocio.
La entrada a nuevos mercados puede ser impulsada por la expansion geografica de las empresas
en Colombiay en otros paises de Ameérica Latina, lo que les permite acceder a nuevos clientes y
oportunidades de crecimiento. Ademas, la innovacion tecnoldgica en areas como la inteligencia
artificial, la robética y la ciberseguridad puede impulsar el crecimiento en sectores clave de la

economia colombiana (Ministerio de Comercio, Industria 'y Turismo, 2021).

De igual forma, otra oportunidad para el COLCAP es el crecimiento en areas de negocio
como la energiarenovabley lainfraestructura. Colombiatiene un gran potencial para el desarrollo
de energias renovables, como la energia solar, edlica e hidroeléctrica, lo que puede impulsar la
inversion en este sector y fomentar la sostenibilidad ambiental. Ademas, la inversiéon en
infraestructura, como carreteras, puentes y aeropuertos, puede ser un motor clave de crecimiento

econdémico en Colombia y en toda la region (Banco Interamericano de Desarrollo, 2021).

Finalmente, se puede afirmar que durante el periodo 2019-2021, el COLCAP ha enfrentado
varios riesgos, incluyendo la volatilidad del mercado y la incertidumbre econémica, pero también
ha experimentado oportunidades en areas de negocio como la entrada a nuevos mercados, la
innovacién tecnoldgicay el crecimiento en energia renovable e infraestructura. Es importante que

los inversores evalUen estos factores al tomar decisiones de inversion en el mercado colombiano.
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9. Difusién de los Resultados de la Investigacién

Con el fin de compartir los resultados de la presente investigacion, se desarrolla un articulo

de caracter publicable en el que se incluyenlos principales resultados de la presente investigacion.

Este articulo se encuentra en el Apéndice B.
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10. Conclusiones

Se puede concluir que existen muchas investigacionesy avances en el campo de aplicacion
del indice de Altman. Adicionalmente, se ha demostrado que hay una gran cantidad de enfoques y
técnicas que pueden ser utilizadas para anticipar problemas asociados a la solvencia empresarial.
De igual forma, hay una tendencia hacia la colaboraciony el intercambio de datos y conocimientos
en esta area. Dado que investigadores y empresas estan trabajando juntos para desarrollar
soluciones mas efectivas y eficientes para la prediccion de quiebras a través de los diversos

estudios realizados.

El diagnostico financiero las empresas que conforman el indice COLCAP han mostrado un
desempefio financiero variable en el periodo 2019 - 2021. Algunas han mejorado sus indicadores,
mientras que otras han experimentado una disminucién. En tal caso, la pandemia de COVID-19
tuvo un impacto significativo en el desempefio financiero de muchas de estas empresas,
especialmente en el afio 2020. Para resaltar, las empresas del sector financieroy de energia que
parecen ser las que tienen el mejor desempefio financiero, mientras que las del sector de consumo

masivo y de construccién presentaron mayores desafios.

La evaluacion del indice de Altman para empresas del COLCAP durante el periodo de
2019 a 2021 mostrd una tendencia general hacia la estabilidad financiera. De las 19 empresas
evaluadas, solo una present6 una disminucion en su clasificacion de solvencia (Celsia) y tres
empresas tuvieron un aumento en su clasificacion de solvencia (Mineros, Terpel y Nutresa). La
mayoria de las empresas (10 de 19), pese a las dificultades mantuvieron una clasificacion de
solvencia estable durante los tres afios evaluados. A pesar de la pandemia de COVID-19 y los
desafios econémicos que trajo consigo, las empresas del COLCAP parecen haber mantenido una
estabilidad financieraen general. Este resultado sugiere un indicador de la resiliencia del mercado
colombiano frente a los impactos econémicos de la pandemiade COVID-19. Después de analizar
la situacion financiera del COLCAP durante el periodo 2019-2021, se puede concluir que las
empresas del mercado han enfrentado una serie de desafios, entre ellos la volatilidad del mercado,
repercusiones fruto de la pandemia por COVID-19. Sin embargo, también se observa claramente

como tendencia una recuperacion al finalizar el periodo de evaluacién mostrando la paulatina
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recuperacion de las empresas fruto de estrategias empresariales, politicas nacionales y la

estabilizacion del mercado.

En cuanto al analisis técnico desarrollado para el indice COLCAP analizando su media
maovil se puede observar en su grafico de precios que tuvo una tendencia alcista general desde
2019, aunque con periodos de correccion y consolidacién. EI afio 2020 fue un afio de gran
volatilidad y descenso debido a la pandemia de COVID-19, con una fuerte caida en marzo que
Ilevo los precios a niveles cercanos a los 1.000 puntos, pero el indice logré recuperarsey cerrar el

afio en alrededor de 1.450 puntos.

De acuerdo con el analisis fundamental realizado, durante el periodo de tiempo evaluado
(2019-2021), las empresas del COLCAP han enfrentado diversos desafios econémicos y
financieros. La pandemia de COVID-19 ha afectado significativamente la economia colombiana
y ha tenido un impacto en las empresas del pais. Sin embargo, a pesar de estos desafios, muchas
empresas han logrado mantenerse estables y algunas han logrado incluso crecer y mejorar su
situacion financiera. En cuanto a los sectores mas afectados, destaca el sector hidrocarburos,
mientras que el sector minero brillé por traer inversion extranjera. Sin embargo, hay que destacar
que practicamente todas las empresas han enfrentado desafios financieros importantes debidoa la

pandemiay a otros factores.
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11. Recomendaciones

Se recomienda utilizar el indice de Altman como una herramienta complementaria en la
evaluacion del riesgo financiero de una empresay, en particular, en la prediccion de su posible
quiebra. Es importante tener en cuenta las limitaciones del modeloy adaptarlo a las condiciones

actuales del mercado, como la pandemia y su impacto en la economia mundial.

En cuanto a la prediccion de quiebra, es relevante recordar que los maltiplos financieros
son solo una herramienta para evaluar la situacién financiera de una empresa, y que deben ser
considerados junto con otros factores importantes, como la calidad de la gestion, la posicion

competitiva en el mercado y la capacidad de generar flujos de caja.

En futuras investigaciones, puede ser pertinente evaluar la correlacion entre el valor de la
accion y los indicadores financieros. Esto puede realizarse al evaluar bien sea las empresas del
COLCAP durante este periodo de tiempo o aquel que se considere méas pertinente para dicha

investigacion.
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