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RESUMEN

El sector industrial colombiano enfrenta desafios que
comprometen su estabilidad financiera, por lo que re- PALABRAS CLAVE
sulta necesario explorar metodologias de deteccion
temprana de insolvencia. Este estudio aplica el modelo
Springate para evaluar el riesgo de bancarrota en Pymes
industriales colombianas entre 2021 y 2025, modelo ele-
gido por su escasa exploracion local y su potencial de
adaptacion al mercado nacional. Bajo un enfoque cuan-
titativo, se analizaron 2.447 empresas reportantes ante
la Superintendencia de Sociedades, empleando analisis
de cuartiles, rango intercuartilico y pruebas de hipotesis.
Los resultados evidencian una mejora en la capacidad de
pago a corto plazo, aunque persisten brechas de liquidez;
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el 69,6% de las empresas se ubicaron en zona segura 'y
el 30,4% mostro riesgo latente de bancarrota. El modelo
demostro ser una herramienta valiosa para anticipar difi-
cultades financieras, aportando evidencia empirica sobre
la aplicacion del modelo Springate en empresas indus-
triales colombianas y orientando la gestion de riesgos
empresariales.

ABSTRACT

The Colombian industrial sector faces challenges that
threaten its financial stability, making it necessary to ex-
plore methodologies for the early detection of insolven-
cy. This study applies the Springate model to assess the
risk of bankruptcy among Colombian industrial SMEs be-
tween 2021 and 2025. The model was selected because
of its limited application in the local context and its po-
tential adaptability to the national market. Using a quanti-
tative approach, 2,447 companies reporting to the Super-
intendence of Companies were analyzed through quartile
analysis, interquartile range analysis, and hypothesis tes-
ting. The results indicate an improvement in short-term
payment capacity, although liquidity gaps persist; 69.6%
of the companies were classified in the safe zone, whi-
le 30.4% showed a latent risk of bankruptcy. The model
proved to be a valuable tool for anticipating financial dis-
tress, providing empirical evidence on the application of
the Springate model to Colombian industrial companies
and supporting corporate financial risk management.
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INTRODUCCION

El sector industrial juega un rol relevante en la economia colombiana, impulsando
su expansion y modernizacion. Este contribuye de manera significativa, un 10% de
acuerdo cifras de Carranza Romero et al. (2018) y Andriuskevicius et al. (2026), al
Producto Interno Bruto, fomenta la generacion de empleo e incrementa los ingresos
familiares. Mediante la diversificacion economica y la reduccion de la dependencia
en areas tradicionales como la agricultura y la mineria, este campo ha fortalecido
la estabilidad financiera nacional. Asi mismo, ha propiciado la modernizacion de la
infraestructura, mejorado la competitividad en mercados internacionales y atraido
inversiones extranjeras directas, fundamentales para un progreso social (Universi-
dad EAFIT, 2024).

Segun Carranza Romero et al. (2018), la contribucion del sector industrial al valor
agregado ha disminuido a lo largo del tiempo, aunque continua siendo fundamental
para el crecimiento economico. Este sector es relevante en estructuras producti-
vas mas extensas. Estas abarcan diversas areas dentro de Colombia y conectan al
pais con mercados internacionales, mejorando su posicion en el comercio global.
Este vinculo entre lo local y lo internacional refleja la diversificacion de la industria.
Dada la relevancia del sector industrial, es necesario abordar las dificultades que
enfrentan las pequenas y medianas empresas industriales, en especial durante cri-
sis economicas. Por ejemplo, la pandemia revel6 su vulnerabilidad ante las condi-
ciones en el crédito, que varian segun el tipo de negocio y su calificacién crediticia
(Altman et al., 2023). Dada esta situacion, el desarrollo de modelos para estimar la
probabilidad de insolvencia ha demostrado ser efectiva en identificar a las entida-
des en peligro, facilitando la implementacion de medidas preventivas. Esta estra-
tegia ha servido para fortalecer la resiliencia financiera de las industrias menores,
asegurando su aporte al tejido empresarial Jabeur & Fahmi (2018).

Reflejando la necesidad de fortalecer la resiliencia de las Pymes, los autores Pa-
pikova & Papik (2022) sugieren que la prevencion de la bancarrota en las peque-
nas y medianas empresas se convierte en un aspecto relevante en el desarrollo
de cualquier economia, donde estas empresas tienen un rol predominante. Por su
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parte, Zhukov et al. (2022) e Idris & Ismail (2026) senalan que evaluar factores de
riesgo, tanto financieros y operativos, es basico para anticipar las perspectivas de
crecimiento empresarial y tomar decisiones de crédito adecuadas. Este enfoque, de
360 grados, hace evidente la trascendencia de desarrollar métodos analiticos que
prevengan la insolvencia y sustenten la actividad econdmica, contribuyendo a la
disminucién del nimero de entidades insolventes (Smith & Alvarez, 2022).

Siguiendo con la relevancia de las técnicas de insolvencia para anticipar proble-
mas, la gestion financiera se torna sustancial para evitar la quiebra y asegurar la
sostenibilidad empresarial. Un ejemplo de ello es la aplicacion de la metodologia
CAMELS en la banca, que ha sido relevante para identificar indicadores de riesgo de
forma temprana (Song & Md Shahbudin, 2023). En la industria eslovaca, las redes
neuronales probaron ser efectivas en la deteccion de quiebras (Letkovsky et al.,
2023). De forma similar, en la educacion superior, el uso de aprendizaje automatico
para anticipar cierres o impagos, en universidades pequenas, demostré que estas
técnicas facilitan laimplementacion de estrategias para mitigar riesgos financieros
(Adamiec et al., 2022).

No obstante, los modelos clasicos de prediccion de insolvencia continuan siendo
utilizados debido a su simplicidad metodoldgica, facilidad de aplicacion e inter-
pretacion, en especial, cuando la informacion disponible proviene de los estados
financieros. Entre estos modelos se destacan las propuestas desarrolladas por Alt-
man (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Zmijewski (1984) los cuales consti-
tuyen referentes, y pioneros, en la evaluacion del riesgo de insolvencia empresarial.

Los modelos de prediccion de insolvencia tienen como propdsito identificar de
manera anticipada condiciones financieras asociadas con el deterioro y la posible
quiebra de una organizacion mediante la combinacion de indicadores contables.
Entre los antecedentes mas reconocidos se encuentra el modelo de Altman (1968),
construido mediante analisis discriminante multiple a partir de razones relaciona-
das con liquidez, rentabilidad, liquidez y actividad empresarial. Posteriormente, el
modelo de Ohlson (1980) se centra en un enfoque basado en regresién logistica
mediante el cual la dificultad financiera se expresa en términos probabilisticos (Dai
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& Cai, 2025). Mientras que el modelo de Zmijewski (1984) emplea un modelo pro-
bit, captando la atencion sobre los sesgos derivados de la seleccion de empresas
insolventes y solventes en la estimacion de estos modelos (Do & Doan, 2026). En
esta misma linea, Springate (1978) desarrollé un modelo discriminante compuesto
por cuatro razones financieras, orientadas a representar el capital de trabajo, la
rentabilidad operativa, la capacidad de cobertura de las obligaciones corrientes y la
eficiencia de los activos para generar ventas; mediante estas razones financieras
se puede anticipar problemas financieros en las empresas (De Silva et al., 2024).

Aunque los modelos de Altman, Springate, Ohlson y Zmijewski persiguen la iden-
tificacion temprana de dificultades financieras, presentan diferencias metodol6-
gicas relevantes. Altman y Springate generan puntajes de clasificacion mediante
combinaciones lineales de razones financieras obtenidas por analisis discriminan-
te, mientras que Ohlson y Zmijewski emplean modelos probabilisticos logit y probit,
respectivamente. El modelo Springate se distingue por su estructura parsimoniosa,
debido a que integra cuatro indicadores calculables directamente a partir del es-
tado de situacion financiera y del estado de resultados. Esta caracteristica facilita
su aplicacion uniforme en muestras amplias; sin embargo, como ocurre con los
demas modelos, sus resultados dependen del sector economico, del periodo de
analisis y de las caracteristicas de la informacidn financiera empleada, por lo que
sus clasificaciones deben interpretarse como senales de riesgo y no como una
confirmacion inevitable de quiebra (Ahemed et. al, 2025). En la Tabla 1 se presenta
una comparacion de los principales modelos clasicos utilizados en la literatura,
con el proposito de contextualizar la seleccion del modelo Springate en la presente
investigacion.
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Tabla 1
Comparacion de los principales modelos clasicos de prediccion de insolvencia em-
presarial.

Modelo Método Variables princi- Resultado Caracteristicas
pales relevantes
Analisis discri- . Modelo clasico
Altman . . Cinco razones : . .
minante mul- . Puntaje Z ampliamente vali-
(1968) : financieras
tiple dado
: Analisis discri- Modelo parsimo-
Springate . i Cuatro razones . . .
minante mul- . Puntaje S nioso y de facil
(1978) : financieras A
tiple aplicacion
Ohlson Regresion lo- Variables conta-  Probabilidad de Enfoque probabi-
(1980) gistica bles y de tamaio insolvencia listico
, : Rentabilidad, Probabilidad de Corrige sesgos de
Zmijewski : A : .
(1984) Modelo probit  liquidez y apalan- dificultad finan-  seleccién mues-

camiento ciera tral

Fuente. Elaboracién propia.

Dicho lo anterior, las diferencias metodoldgicas hacen que la seleccion del mode-
lo dependa de los objetivos de la investigacion, la disponibilidad de informacion
financiera y el contexto en el que sera aplicado. En este sentido los autores Isaac
& Caicedo (2023) y Apetri & Chelba (2025) plantean que la seleccidon del modelo
Springate en la presente investigacion se fundamenta en su correspondencia con
la informacion financiera reportada por las empresas industriales a la Superinten-
dencia de Sociedades y en la posibilidad de calcular homogéneamente sus cuatro
componentes para una muestra amplia de empresas observadas durante el pe-
riodo 2021-2025. El presente estudio evalua la probabilidad de insolvencia de las
Pymes del sector industrial en Colombia mediante el modelo Springate durante
2021-2025, con el fin de identificar senales tempranas de riesgo y apoyar la toma
de decisiones. Se selecciona este modelo por su limitada aplicacion en el contex-
to colombiano, lo que permite analizar su validez en un entorno poco explorado.
Dado el papel estratégico del sector industrial y sus desafios, la investigacion bus-
ca aportar a la literatura financiera.
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METODOLOGIA

Diseno de la investigacion

Esta investigacion adopto un enfoque cuantitativo, de alcance descriptivo e infe-
rencial y disefo no experimental de corte longitudinal, con el propdsito de evaluar
la probabilidad de insolvencia de las pymes del sector industrial en Colombia me-
diante la aplicacion del modelo Springate durante el periodo comprendido entre
2021 y 2025. El estudio se fundamenté en el analisis de informacién financiera
proveniente de los estados financieros reportados por las empresas a la Superin-
tendencia de Sociedades.

Poblacion y muestra

La poblacion estuvo conformada por 4.780 empresas pertenecientes al sector in-
dustrial que reportaron informacion financiera a la Superintendencia de Socieda-
des durante el periodo de estudio. A partir de esta poblacion se realizo un proce-
so de depuracion de la base de datos con el fin de garantizar la comparabilidad
temporal de la informacion. Como criterios de inclusion se consideraron aquellas
empresas que presentaron informacion financiera completa y continua para cada
uno de los cinco anos analizados (2021-2025), condicion necesaria para calcular
de manera homogénea el puntaje Springate y evaluar su evolucion en el tiempo. En
consecuencia, se excluyeron las empresas que presentaban informacion incom-
pleta, ausencia de reportes en alguno de los periodos considerados o registros que
impedian el calculo de cualquiera de las variables requeridas por el modelo. Des-
pués de este proceso se obtuvo una muestra final de 2.447 empresas, las cuales
constituyeron la unidad de analisis de la investigacion.

Procedimiento de analisis
Para cada empresa se calcularon las cuatro razones financieras que conforman
el modelo Springate, expresado mediante la siguiente funcion discriminante que

aparece en la ecuacion 1:

S=(11,03#x, )+(3,07*x, )+(0,66*x, )+(0,4*x, ) (1)
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La Tabla 2 presenta las variables que conforman el modelo, su expresion matema-
ticay la interpretacion financiera de cada una.

Tabla 2

Variables financieras que componen el modelo Springate.

Variable Formula

Descripcion

Capital de Trabajo
X Total Activo

Resultado antes de Impuestos

%, Total Activo

y Resultado antes de Impuestos
8 Pasivo Corriente

; Ventas
4 Total Activo

Este parametro evalua la fraccion
del capital operativo comparado con
el activo, indicando el porcentaje de
activos liquidos para las actividades

operativas.

Refleja la capacidad de una organi-
zacion para crear ganancias antes
de impuestos utilizando sus activos.
Este parametro ofrece una perspectiva
sobre la utilizacion de los activos para
generar ganancias.

Este coeficiente financiero evaluia la
habilidad de una organizacion para sa-
tisfacer sus obligaciones a corto plazo
con las ganancias obtenidas antes de
impuestos. Representa un indice de la

eficacia de la empresa en pagar sus
deudas inmediatas con sus utilidades

antes de tributar.

Examina la productividad de las ven-

tas en comparacion con el de activos.

Este parametro, también denominado

rotacion de activos, proporciona una

estimacion de cuantas veces las ven-
tas compensan a los activos.

Fuente: Elaboracion propia.

El puntaje obtenido permitio clasificar las empresas de acuerdo con el criterio pro-
puesto por Springate. Aquellas cuyo puntaje fue superior a 0,862 se clasificaron
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en zona segura, mientras que las empresas con valores iguales o inferiores a este
umbral fueron clasificadas como organizaciones con probabilidad de insolvencia.
Posteriormente, se efectud un analisis descriptivo de las variables financieras que
integran el modelo Springate mediante cuartiles y rango intercuartilico, con el pro-
posito de caracterizar su distribucion y variabilidad durante el periodo 2021-2025.
Luego, se estimo la matriz de correlacion de Pearson entre las razones financieras
del modelo y el puntaje Springate (ecuacion 2), con el fin de evaluar la intensidad
y direccion de la asociacion lineal entre dichas variables. La interpretacion de los
coeficientes de correlacion se realizo de acuerdo con la escala propuesta por Mar-

tinez et al. (2009).

1 My (Viter Vate) M1z (Viter Vsee)
My1 (Vares Vite) 1 M3 (Vater Vate)
M, = M31(Vater Vite) Maz2(Vater Vare) 1
My (Vater Viee) Maz(Vater Vate)  Maz(Vater Vate)
Mgy (Vster Vite) Ms2(VsterVate)  Ms3(Vster Vate)

Fuente: Elaboracion propia.

Donde:

M_, = Matriz de correlacion del afno t

V.. = Variable X, en el afio de la empresa e
V,,. = Variable X, en el ano de la empresa e
V,. = Variable X, en el ano de la empresa e
V,. = Variable X, en el afio de la empresa e

Tabla 3. Escalas de relacion entre variables.

2)

My (Viter Vare)  Mis(Viter Vste)
Mas(Varer Vate)  Mas(Vater Vste)
M3 (Vater Vate)  Mas(Vater Vste)

1 Mys(Vate Vste)

Mss(Vster Vate) 1

V... = Puntaje Springate en el ano de la empresa e

Rango Relacion

0a0,25 Escasa
0,26 a 0,50 Débil
0,51a0,75 Moderada

0,76 a1l Fuerte

Fuente: Martinez et al. (2009).
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Pruebas de hipétesis

Con el proposito de determinar si, en promedio, las empresas del sector industrial
presentaban senales de insolvencia durante cada uno de los anos analizados, se
formulo la siguiente hipotesis:

e H,=p=<0862
e H=p>0862

Donde representa el puntaje promedio obtenido mediante el modelo Springate y
0,862 corresponde al valor de referencia propuesto para diferenciar empresas con
mayor o menor probabilidad de insolvencia.

Dado que el tamano de la muestra fue superior a 30 observaciones, se aplico una
prueba Z para una media utilizando el estadistico (ecuacion 3):

X —

3)

N
|
=

Donde:

e Z=Estadistico de prueba

¢ x=Promedio puntaje Springate empresas
¢ p=Puntaje minimo modelo Sprigate

e o=Desviacién estdndar puntaje Springate
e n=Numero de empresas

Se adoptd un nivel de significancia del 5%, estableciendo como criterio de decision
el rechazo de la hipétesis nula cuando Z>1,64.
Ademas, con el proposito de evaluar la persistencia de la probabilidad de insolven-

cia en cada empresa durante el periodo 2021-2025, se aplicé una prueba t para una
muestra, utilizando el promedio individual del puntaje Springate obtenido por cada
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organizacion durante los cinco afos analizados, mediante la expresion (ecuacion
4):

t, =~k )

Donde:

t.: Estadistico t para cada empresa,

X, - promedio del puntaje Springate para cada empresa;
o : desviacion estandar del puntaje para cada empresa;
n: numero de anos analizados.

Para esta prueba se consideré un nivel de significancia del 5 % y un valor critico de
t=2,1318, correspondiente a cuatro grados de libertad.

RESULTADOS

En esta seccion se muestran los resultados obtenidos de las pruebas realizadas en
el siguiente orden: i) inicia con el analisis de las variables que componen el mode-
lo, ii) luego siguen los resultados de la aplicacion del modelo y iii) termina con los
resultados de las pruebas de hipotesis.

Analisis variables del modelo Springate

En la Tabla 4 se encuentra el comportamiento de la variable X1 la cual es relevante,
pues indica la capacidad de pago a corto plazo de una empresa en relacion con su
activo.
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Tabla 4
Comportamiento variable X1 sector industrial de Colombia, periodo 2021 a 2025.
Métrica 2021 2022 2023 2024 2025
Percentil 25 0,06 0,08 0,10 0,09 0,10
Mediana 0,21 0,24 0,24 0,24 0,25
Percentil 75 0,37 0,40 0,40 0,41 0,44
Rango Intercuartil 0,31 0,32 0,30 0,32 0,34

Fuente: Elaboracion propia.

El percentil 25 aumentd de 0,06 en 2021 a 0,10 en 2025, evidenciando mejora en la
capacidad de pago del segmento inferior, pese a una leve caida en 2024. La media-
na paso de 0,21 a 0,25, mientras que el percentil 75 subio de 0,37 a 0,44, mostrando
fortalecimiento general en la liquidez. El rango intercuartilico se amplié (0,30—-0,34),
indicando mayor disparidad entre empresas. No obstante, se observa una mejora
en la capacidad de pago a corto plazo, aunque con crecientes diferencias entre
empresas. La Tabla 5 presenta la interpretacion de la variable X,, asociada a la efi-
ciencia operativa y financiera.

Tabla 5
Comportamiento variable X2 sector industrial de Colombia, periodo 2027 a 2025.
Métrica 2021 2022 2023 2024 2025
Percentil 25 0,04 0,01 0,03 0,03 0,02
Mediana 0,08 0,05 0,07 0,08 0,07
Percentil 75 0,13 0,14 0,14 0,15 0,15
Rango Intercuartil 0,10 0,13 0,12 0,12 0,13

Fuente: Elaboracion propia.

El percentil 25 cayo de 0,04 en 2021 a 0,01 en 2022, recuperandose parcialmente
hasta 0,03 en 2024 y cerrando en 0,02 en 2025. La mediana descendio de 0,08 a
0,05 en 2022y luego se recuperd a 0,07 en 2025, mientras que el percentil 75 mos-
tr6 mejora al pasar de 0,13 en 2021 a 0,15 en 2024 y 2025. El rango intercuartili-
co aumento en 2022 (0,13) y se mantuvo elevado, evidenciando mayor dispersion.
Estos resultados evidencian una disminucion inicial en la rentabilidad operativa,

Revista FACCEA, Vol. 16 No.(2) Julio - Diciembre, 2026

Pag 95




Anadlisis de insolvencia en la industria colombiana: una aplicacién del modelo Springate

seguida de una recuperacion moderada en los afos posteriores, aunque con dife-
rencias persistentes entre las empresas del sector industrial. La Tabla 6 presenta
el comportamiento de la variable X,, asociada a la capacidad de cubrir deudas a
corto plazo.

Tabla 6
Comportamiento variable X, sector industrial de Colombia, periodo 2021 a 2025.
Métrica 2021 2022 2023 2024 2025
Percentil 25 0,11 0,04 0,08 0,08 0,06
Mediana 0,26 0,18 0,23 0,24 0,24
Percentil 75 0,48 0,52 0,52 0,53 0,58
Rango Intercuartil 0,37 0,48 0,44 0,45 0,51

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis de cuartiles revela variacion en el rendimiento financiero de las empre-
sas durante el periodo estudiado. El percentil 25 disminuyd en 2022, pasando de
0,11 (2021) a 0,04, seguido de una recuperacion en 2023 y 2024 a 0,08, y un ligero
descenso a 0,06 en 2025, indicando cambios en la capacidad para manejar obli-
gaciones de corto plazo. Por otro lado, la mediana muestra una reduccion de 0,26
en 2021 a 0,18 en 2022, con una recuperacion cercana 0,24 en los siguientes anos,
mientras que el percentil 75 ascendié de 0,48 en 2021 a 0,58 en 2025, evidenciando
una mejora en la capacidad de pago.

Los cambios observados en los cuartiles evidencian una disminucion de la relacion
entre la utilidad antes de impuestos y el pasivo corriente durante 2022, seguida
de una recuperacion parcial en los afnos posteriores. Asimismo, el incremento del
rango intercuartilico indica que la evolucion de este indicador no fue homogénea
entre las empresas industriales, evidenciando diferencias crecientes en la capaci-
dad para generar utilidades suficientes que respalden el cumplimiento de las obli-
gaciones de corto plazo. En la Tabla 7 se muestra el comportamiento de la variable
X, que se espera sea cercana o superior a 1. Esto refleja la eficiencia con la que una
empresa utiliza sus activos para generar ventas.
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Tabla 7
Comportamiento variable X, sector industrial de Colombia, periodo 2021 a 2025
Métrica 2021 2022 2023 2024 2025
Percentil 25 0,75 0,64 0,75 0,84 0,83
Mediana 1,10 1,00 1,11 1,23 1,21
Percentil 75 1,57 1,55 1,55 1,71 1,70
Rango Intercuartil 0,82 0,90 0,79 0,87 0,87

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis de cuartiles evidencia variaciones en la eficiencia para generar ventas
a partir de los activos. El percentil 25 cayo de 0,75 en 2021 a 0,64 en 2022, pero se
recupero a 0,84y 0,83 en 2024 y 2025. La mediana se mantuvo por encima de 1,0,
con una caida en 2022 (1,00) y posterior aumento a 1,23 en 2024y 1,21 en 2025. El
percentil 75 mostro estabilidad y leve crecimiento, alcanzando 1,71 en 2024. Ahora
bien, el rango intercuartilico aumenté en 2022 (0,90) y luego se estabilizé cerca de
0,87, indicando menor variabilidad. Los resultados evidencian una mejora gradual
en la capacidad de las empresas industriales para generar ventas a partir de sus
activos durante el periodo analizado, acompahnada de una disminucion en la varia-
bilidad del indicador respecto a los primeros anos del estudio.

Analisis resultados modelo Springate
La Tabla 8 presenta la clasificacion de empresas segun el modelo Springate, facili-
tando el analisis del estado y evolucion del sector industrial en Colombia.

Tabla 8
Clasificacion Springate sector industrial de Colombia, periodo 2021 a 2025
Zona 2021 2022 2023 2024 2025
Zona de Quiebra 31,5% 40,8% 33,1% 29,6% 30,4%
Zona Segura 68,5% 59,2% 66,9% 70,4% 69,6%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion propia.
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Entre 2021 y 2025 se observan variaciones en la proporcion de empresas segun su
probabilidad de quiebra. En 2021, el 68,5% se encontraba en zona seguray el 31,5%
en riesgo. En 2022, la zona de quiebra aumenté al 40,8% y la zona segura cayo al
59,2%. Posteriormente, se evidencié una recuperacion gradual: 66,9% en 2023 y
70,4% en 2024. No obstante, en 2025 hubo una leve caida a 69,6%, con un incre-
mento de la zona de quiebra al 30,4%, cifra aun inferior a la de 2021.

La distribucion de las empresas entre la zona seguray la zona de quiebra evidencia
que, aunque la mayoria de las organizaciones industriales mantuvo una condicion
financiera favorable durante el periodo analizado, una proporciéon importante con-
tinud presentando senales de vulnerabilidad. Este resultado es consistente con la
literatura revisada, la cual reconoce la utilidad de los modelos de prediccion de in-
solvencia para identificar oportunamente empresas con riesgo financiero y apoyar
la adopcion de medidas preventivas (Jabeur & Fahmi, 2018). Asimismo, refuerza
el planteamiento las investigaciones desarrolladas por Papikova & Papik (2022) y
Caicedo et al. (2025), quienes destacan la importancia de la prevencion de la ban-
carrota para la sostenibilidad de las pequenas y medianas empresas. En la Tabla 9
se encuentra el comportamiento del puntaje en cada uno de los afios analizados.

Tabla 9
Comportamiento puntaje Springate sector industriales de Colombia, periodo 2021 a
2025.

Métrica 2021 2022 2023 2024 2025
Percentil 25 0,73 0,58 0,72 0,77 0,76
Mediana 1,17 1,02 117 1,23 1,26
Percentil 75 1,68 1,76 1,76 1,81 1,87
Rango Intercuartil 0,95 1,18 1,04 1,04 1,10

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis de cuartiles muestra variaciones en la solvencia empresarial durante el
periodo. El percentil 25 evidencia que una cuarta parte de las empresas se mantuvo
en zona de quiebra, con su punto mas bajo en 2022. En contraste, la mediana y el
percentil 75 reflejan una mejora progresiva: la mediana pasé de 1,02 en 2022 a 1,26
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en 2025,y el percentil 75 de 1,68 en 2021 a 1,87 en 2025. El rango intercuartilico al-
canzé su mayor nivel en 2022 (1,18), indicando alta variabilidad, y luego se estabili-
z6 entre 1,04 y 1,10. Asimismo, estos resultados evidencian una recuperacion de la
solvencia financiera tras la pandemia, con empresas que fortalecieron su posicion
pese a la caida de 2022 (Trebuiia et al., 2026).

El comportamiento del puntaje Springate confirma que la evaluacién conjunta de
indicadores de liquidez, rentabilidad, capacidad de cobertura de obligaciones y efi-
ciencia operativa permite obtener una vision integral de la situacion financiera de
las empresas industriales. En este sentido, los resultados respaldan la seleccion
del modelo Springate como herramienta de clasificacion del riesgo financiero, en
concordancia con las caracteristicas metodoldgicas descritas para este modelo en
la introduccion. Aunque la mayor parte de las empresas presento puntajes supe-
riores al valor de referencia, la persistencia de organizaciones ubicadas en la zona
de riesgo pone de manifiesto la necesidad de mantener procesos permanentes de
monitoreo financiero, tal como senalan Zhukov et al. (2022) y Borges & Carvalho
(2025) quienes resaltan la importancia de evaluar conjuntamente factores finan-
cieros y operativos para apoyar la toma de decisiones. La Tabla 10 presenta las
correlaciones entre las variables del modelo y su puntaje, permitiendo analizar ten-
dencias y relaciones.

Tabla 10
Correlacion de variables.
Var 2021 2022 2023 2024 2025
r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X1 0,46 Débil -0,01 Escasa 0,07 Escasa 0,10 Escasa 0,03 Escasa

X2 0,74 Moderada 0,05 Escasa 0,13 Escasa 0,20 Escasa 0,08 Escasa
X3 0,79 Fuerte 1,00 Fuerte 1,00 Fuerte 1,00 Fuerte 1,00 Fuerte
X4 0,49 Débil -0,01 Escasa 0,07 Escasa 0,06 Escasa 0,00 Escasa

Fuente: Elaboracion propia.

En 2021, la variable X, mostré una correlacion débil con respecto el resultado del
modelo Springate, indicando una leve conexion con la insolvencia. Esta correlacion
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disminuyo en el 2022, con valores oscilando entre -0,01 y 0,10, lo que sugiere que
no es una caracteristica predominante con respecto a las otras variables. Por su
parte X, comenzo con una correlacion moderada en 2021 que descendio a partir de
entonces, reflejando posibles ajustes en la estructura financiera de las empresas.
Por otro lado, X, mantuvo una correlacion fuerte, destacando su enlace con la in-
solvencia. En contraste, X, solo mostr6 una correlacion débil en 2021 que se redujo
en los siguientes afnos, evidenciando la falta de consistencia entre las ventas rela-
tivas al activo y la insolvencia.

La predominancia de la variable X, dentro del modelo evidencia que la capacidad
para generar utilidades en relacion con las obligaciones de corto plazo constituye
el componente con mayor incidencia en la clasificacion obtenida mediante el mo-
delo Springate para las empresas del sector industrial analizadas. En contraste,
las asociaciones observadas para las demas variables fueron considerablemente
menores durante la mayor parte del periodo de estudio, lo que sugiere que la in-
fluencia de cada indicador financiero puede variar segun las caracteristicas del
sector economico y las condiciones del entorno. Este resultado es consistente con
el planteamiento de Springate (1978) y Cheraghali & Molnar (2026) segun el cual
la clasificacion del riesgo financiero depende del comportamiento conjunto de las
razones financieras y no de un unico indicador considerado de manera aislada.

Resultados pruebas de hipotesis

En la Tabla 11 se encuentran los resultados de las pruebas de hipotesis practica-
das en casa uno de los anos. Este analisis permite identificar si hubo presencia,
estadisticamente significativa, de probabilidad de insolvencia.
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Tabla 11
Resultados prueba de hipotesis anual.
Métrica 2021 2022 2023 2024 2025
Promedio 1,27 1,71 1,21 1,39 1,64
Promedio Tedrico 0,862 0,862 0,862 0,862 0,862
Desv. Stnd. 0,99 28,06 9,09 7,76 17,11
Observaciones 2447 2447 2447 2447 2447
Estadistico de Prueba 20,18 1,50 1,87 3,38 2,25
Valor de Rechazo 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
Decision Serechaza Nosere- Serechaza Serechaza Serechaza

HO chaza HO HO HO HO

Fuente: Elaboracion propia.

En el analisis de los resultados de la prueba de hipétesis se observan patrones en
la solvencia de las empresas. En 2021 y 2023 a 2025, el promedio observado supe-
ré el umbral tedrico, lo que, junto con los estadisticos de prueba que excedieron los
valores criticos, llevo al rechazo de la hipétesis nula y sugirio una baja probabilidad
de insolvencia. Sin embargo, en 2022, aunque el promedio observado fue mayor
que el umbral, el estadistico de prueba no alcanzo el valor de rechazo necesario,
indicando insuficiente evidencia para rechazar la hipétesis nula y plasmando la
variabilidad en la solvencia entre empresas.

Los resultados de la prueba de hipotesis muestran que, salvo en 2022, el puntaje
promedio del modelo Springate fue estadisticamente superior al valor de referencia
establecido para diferenciar empresas con mayor probabilidad de insolvencia. Este
comportamiento sugiere que, en términos agregados, las empresas industriales
conservaron condiciones financieras compatibles con una baja probabilidad de in-
solvencia durante la mayor parte del periodo analizado. No obstante, el compor-
tamiento observado en 2022 evidencia que las condiciones financieras del sector
no fueron homogéneas, lo que pone de manifiesto la existencia de diferencias en la
situacion financiera de las companias durante el periodo de estudio. Enla Tabla 12
se muestran los resultados de las pruebas de hipotesis practicada a cada una de
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las empresas, donde la finalidad es determinar si cada compania mostro, de mane-
ra persistente, signos de insolvencia durante el periodo de estudio de 2021 a 2025.

Tabla 12
Resultados prueba de hipotesis por empresa.
Decision No. de Empresas Porcentaje
No rechaza HO 1.309 53,5%
Se rechaza HO 1.138 46,5%
TOTAL 2.447 100,0%

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de las pruebas de hipdtesis en 2.447 empresas muestran una di-
vision: el 53,5% (1.309) no rechazé la hipétesis nula, evidenciando persistencia de
insolvencia y alta vulnerabilidad financiera; mientras que el 46,5% (1.138) presento
solidez al rechazarla. Aunque los promedios anuales sugieren una mejora en la
solvencia, la presencia de dificultades en mas de la mitad del sector refleja una
recuperacion desigual, donde algunas empresas se fortalecen y otras contindan
siendo vulnerables.

Aunque el analisis agregado evidencia un comportamiento financiero favorable
para el conjunto del sector industrial, la evaluacion individual muestra que mas
de la mitad de las empresas presentaron senales persistentes de vulnerabilidad
durante el periodo de estudio. Esta diferencia entre los resultados agregados e in-
dividuales pone de manifiesto la importancia de complementar los analisis secto-
riales con evaluaciones especificas por empresa, evitando que el comportamiento
promedio oculte situaciones particulares de riesgo. En este sentido, los hallazgos
refuerzan el planteamiento de Papikova & Papik (2022) y Caicedo & Isaac (2025)
sobre la necesidad de implementar mecanismos de deteccion temprana de la in-
solvencia, especialmente en pequenas y medianas empresas, cuya estabilidad fi-
nanciera resulta determinante para la sostenibilidad del tejido productivo Angelova
et al. (2025).
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CONCLUSIONES

La aplicacion del modelo Springate permitio evaluar la probabilidad de insolvencia
de las pymes del sector industrial colombiano durante el periodo 2021-2025, evi-
denciando que, en términos agregados, la mayoria de las empresas se ubicé en la
zona segura durante la mayor parte del periodo analizado. No obstante, la clasifi-
cacion obtenida también mostro la persistencia de un grupo importante de organi-
zaciones con senales de vulnerabilidad financiera, lo que confirma la existencia de
diferencias en la solidez econdmica dentro del sector.

El analisis de las variables que integran el modelo evidencié una evolucion favora-
ble de los indicadores de liquidez, eficiencia operativa, capacidad de cobertura de
las obligaciones de corto plazo y utilizacion de los activos, aunque dicha evolucion
no fue homogénea entre las empresas. El incremento observado en la dispersion
de algunos indicadores refleja que las mejoras financieras fueron mas pronuncia-
das en determinados grupos de empresas, mientras que otras continuaron presen-
tando condiciones de mayor fragilidad.

Las pruebas de hipdtesis mostraron que, durante la mayor parte del periodo de es-
tudio, el puntaje promedio obtenido mediante el modelo Springate fue consistente
con una baja probabilidad de insolvencia para el sector industrial en su conjunto.
Sin embargo, el analisis individual evidenci6 que una proporcion importante de em-
presas presentd seinales persistentes de vulnerabilidad financiera, lo que pone de
manifiesto la importancia de complementar los analisis sectoriales con evaluacio-
nes especificas por organizacion.

Los resultados obtenidos confirman que el modelo Springate constituye una he-
rramienta util para identificar tempranamente condiciones asociadas al riesgo de
insolvencia cuando se dispone de informacion contable estandarizada. En este
sentido, su aplicacion puede apoyar los procesos de seguimiento financiero y con-
tribuir a la identificacion de empresas que requieren una evaluacion mas detallada
de su situacion economica.
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Limitaciones

La investigacion presenta como principal limitacion el uso exclusivo de informa-
cion financiera reportada a la Superintendencia de Sociedades, por lo que no incor-
pora variables de caracter macroeconomico, operativo o de gobierno corporativo
que también pueden influir en la probabilidad de insolvencia. Asimismo, el estudio
se circunscribe al sector industrial colombiano y emplea el modelo Springate como
herramienta de clasificacion del riesgo financiero, sin contrastar sus resultados
con eventos posteriores de insolvencia empresarial.

Lineas futuras de investigacion

Se recomienda que futuras investigaciones comparen el desempeno predictivo del
modelo Springate con otros modelos clasicos de prediccion de insolvencia, como
Altman, Ohlson y Zmijewski, utilizando la misma poblacion empresarial. De igual
forma, resulta pertinente incorporar variables macroeconémicas, indicadores no
financieros o técnicas de inteligencia artificial que permitan evaluar si estas herra-
mientas incrementan la capacidad predictiva del modelo en el contexto colombia-
no.
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