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Resumen

La pandemia de COVID-19 generé un choque econdmico sin precedentes
que afect6 de manera desproporcionada a las Pymes colombianas. La capacidad
de respuesta de estas empresas estuvo determinada, en gran medida, por sus
condiciones financieras previas a la crisis. En este contexto, el presente estudio
analiza la resiliencia financiera de las pymes colombianas mediante indicadores
proxy de liquidez y solvencia para el periodo 2018-2019, complementados con
un ejercicio de stress testing basado en escenarios simulados de deterioro de
los ingresos para los aflos mas recientes (2024). La investigaciéon adopta un en-
foque descriptivo y cuantitativo, aplicado a una muestra amplia de pymes, con
el proposito de evaluar su capacidad de resistencia financiera antes y después
del choque pandémico. Los resultados evidencian que, antes de la crisis del
COVID-19, las empresas presentaban niveles ajustados de liquidez y bajos buffers
financieros, lo que sugiere la existencia de fragilidades estructurales previas.
Asimismo, el ejercicio de estrés muestra que esta vulnerabilidad persiste cuando
se somete la capacidad de pago y operacién de las firmas a escenarios adversos
de caida en los ingresos. Estos hallazgos son consistentes con la literatura inter-
nacional, que destaca la importancia de las reservas de liquidez para reducir el
riesgo de insolvencia y fortalecer la resiliencia empresarial durante periodos de
crisis. Finalmente, el estudio resalta que la resiliencia financiera no depende
exclusivamente de la politica publica; en el largo plazo, las pymes deben im-
plementar mecanismos internos de gestién del riesgo y fortalecimiento patri-
monial que les permitan enfrentar choques de alta magnitud.
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Assessing the Financial Resilience of Colombian
SMEs Before and After COVID-19 Using Stress
Testing

Abstract

The COVID-19 pandemic generated an unprecedented economic shock that disproportionately affected
Colombian SMEs. The ability of these firms to respond was largely determined by their financial condi-
tions prior to the crisis. In this context, this study analyzes the financial resilience of Colombian SMEs
using proxy indicators of liquidity and solvency for the 2018-2019 period, complemented by a stress-
testing exercise based on simulated scenarios of revenue deterioration for the most recent year, 2024.
The research adopts a descriptive and quantitative approach, applied to a broad sample of SMEs, with the
purpose of assessing their financial resistance capacity before and after the pandemic shock. The results
show that, before the COVID-19 crisis, firms already exhibited tight liquidity levels and low financial bu-
ffers, suggesting the existence of prior structural fragilities. Likewise, the stress-testing exercise shows
that this vulnerability persists when firms’ payment and operating capacity are subjected to adverse sce-
narios involving revenue declines. These findings are consistent with the international literature, which
highlights the importance of liquidity reserves in reducing insolvency risk and strengthening business
resilience during periods of crisis. Finally, the study emphasizes that financial resilience does not depend
exclusively on public policy; in the long run, SMEs must implement internal risk management mecha-
nisms and strengthen their equity position in order to withstand high-magnitude shocks.

Keywords: SMEs, financial resilience, liquidity reserves, stress testing, adverse economic shocks.

Introduccién

La pandemia de COVID-19 gener6 uno de los
episodios de contraccién econdmica global mas
significativos del siglo XXI, ocasionando una ola
de inestabilidad financiera en la mayoria de las
empresas de todo el mundo. A nivel global, el 84
% de las firmas registré una disminucién en sus
ventas durante el segundo trimestre de 2020, con
una caida promedio del 51 % respecto al afio an-
terior (Banco Mundial, 2022).

En paises en desarrollo como Colombia, las pe-
quefias y medianas empresas (pymes) experimen-
taron impactos mas severos, con caidas promedio
superiores al 54 % (Acopi, 2021). En los meses pos-
teriores, la crisis sistémica se tradujo en un incre-
mento de la destruccién empresarial, afectando
especialmente a las empresas de menor tamano,
con tasas de cierre estimadas entre 0,7 %y 7,9 %,
seglin segmento (Banco de la Reptblica, 2021).

No obstante, el impacto de la crisis no fue ho-
mogéneo entre las empresas. Mas alla del choque
ex6geno, la evidencia sugiere que la magnitud del
impacto estuvo condicionada por la existencia de
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vulnerabilidades estructurales previas, particular-
mente relacionadas con limitaciones en la gestion
estratégica y la ausencia de reservas de liquidez
suficientes (OIT, 2020). Por tal motivo, la supervi-
vencia de las empresas frente a la abrupta caida de
sus ingresos habria estado determinada, en gran
medida, por su posicién de apalancamiento y la
disponibilidad de recursos internos, los cuales les
permitieron absorber pérdidas sin depender de
manera inmediata de financiamiento externo.
Este fendmeno se enmarca en el concepto
de resiliencia empresarial, entendida como la
capacidad de las organizaciones para absorber
choques, adaptarse a nuevas condiciones y recu-
perar su desempefio operativo tras una disrupciéon
(Melnyk et al., 2014). Desde una perspectiva fi-
nanciera, la resiliencia se materializa a través de
la acumulacién y gestién de reservas de liquidez,
las cuales permiten no solo amortiguar pérdidas
en el corto plazo, sino también materializar deci-
siones estratégicas en entornos adversos, como la
inversién en tecnologia o estrategias comerciales
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efectivas para enfrentar la competencia (Bolton &
Scharfstein, 1990).

En conjunto, estos mecanismos permiten a las
firmas prolongar su periodo de supervivencia y me-
jorar su capacidad de adaptacion frente a crisis sis-
témicas, reduciendo su vulnerabilidad y mejorando
su desempefio relativo frente a organizaciones con
menores niveles de preparacién financiera.

Sin embargo, la literatura existente ha prestado
menor atencién a la mediciéon empirica de la resi-
liencia financiera en pymes en contextos de infor-
macién incompleta, especialmente en economias
emergentes como Colombia, donde los datos fi-
nancieros presentan limitaciones de cobertura,
consistencia y continuidad entre periodos. Esto di-
ficulta la construccién de indicadores robustos de
liquidez y solvencia.

En este sentido, el presente estudio tiene como
objetivo analizar la resiliencia financiera de las
pymes colombianas durante el periodo 2018-2019,
utilizando indicadores proxy de liquidez y apalan-
camiento financiero construidos a partir de la in-
formacion financiera suministrada por la Superin-
tendencia de Sociedades de Colombia (2018), con
el fin de evaluar su capacidad de resistencia previa
a la crisis econémica derivada de la pandemia
del COVID-19. Adicionalmente, se desarrolla un
ejercicio exploratorio de estrés financiero (stress
testing) utilizando la informacién financiera de la
Superintendencia de Sociedades (2024), corres-
pondiente al afio 2024, con el propdsito de analizar
la solidez financiera actual de las pymes frente a
escenarios hipotéticos adversos.

El ejercicio de estrés financiero (stress testing)
con datos de 2024 sigue el enfoque metodolégico
propuesto en los reportes de estabilidad financiera
del Banco de la Republica (2023), que evalian el
grado de resiliencia de las entidades de crédito
frente a escenarios adversos y poco probables de
vulnerabilidad macroecondémica. En este con-
texto, el andlisis se enfoca en examinar la resis-
tencia financiera de las pymes para cumplir con
sus obligaciones de corto plazo ante escenarios de
estrés caracterizados por impactos negativos sobre
los gastos operativos.

La investigaciéon busca responder a las si-
guientes preguntas: ;cudl era el nivel de resiliencia
financiera de las pymes colombianas antes de la
crisis derivada del COVID-19? y ¢qué grado de resi-
liencia financiera presentan actualmente frente a
escenarios hipotéticos adversos?

El estudio contribuye a la literatura de finanzas
corporativas al proponer una aproximacion alter-
nativa para el andlisis de la resiliencia financiera
en entornos de datos incompletos, mediante el uso
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de indicadores de cobertura operativa y liquidez
financiera. Asimismo, proporciona evidencia
empirica para el caso de las Pymes en Colombia,
aportando insumos metodoldgicos y empiricos
que pueden ser utiles para estudios posteriores en
América Latina, asi como para la formulacién de
politicas publicas orientadas a fortalecer la resi-
liencia empresarial en contextos de crisis.

Este capitulo se estructura de la siguiente
manera. En el primer apartado se presenta una
revision de los principales fundamentos tedricos
y hallazgos empiricos, en los que se exponen las
principales caracteristicas y determinantes de la
liquidez financiera como medida de resiliencia
empresarial en contextos de incertidumbre. Esta
discusion sustenta la seleccién y medicién de los
indicadores financieros de liquidez y cobertura
utilizados para analizar los afios previos a la crisis.
El segundo apartado desarrolla la metodologia de
la investigacion, detallando el proceso de selecciéon
de las variables, asi como los criterios de medicién
empleados. Asimismo, se introduce el enfoque
de anélisis de sensibilidad que posteriormente se
implementa en el ejercicio empirico. En el tercer
apartado se presentan los resultados, los cuales,
mediante herramientas de distribucion estadistica,
permiten estimar los valores de los indicadores de
solidez financiera. Adicionalmente, se incorporan
los resultados de la prueba de estrés financiero,
que simula distintos escenarios de choque sobre
las ventas empresariales. Por tltimo, se exponen
las conclusiones del estudio.

Liquidez, reservas de efectivo y resiliencia finan-
ciera: fundamentos teéricos y evidencia interna-
cional

Mantener activos de alta convertibilidad —prin-
cipalmente efectivo y equivalentes de efectivo—
constituye un mecanismo fundamental para for-
talecer la resiliencia empresarial en los periodos
previos a episodios de perturbacién. Estos re-
cursos actuan, especialmente, “como un colchén
que cubre las pérdidas derivadas de impactos ne-
gativos del entorno y permite que las empresas
contintien operando sin interrupciones” (Rafailov,
2023, pp. 59-68). Si bien la liquidez no es un si-
noénimo de resiliencia, es una variable proxy de la
capacidad de resiliencia financiera de las pymes
que, en contextos de crisis, adquiere especial re-
levancia, ya que condiciona la capacidad de las
firmas para absorber los choques no anticipados,
asi como facilitar su adaptacion y recuperacion.

La importancia de la liquidez como mecanismo
de proteccidén frente a la incertidumbre tiene sus



fundamentos en la teoria de la preferencia por la
liquidez desarrollada por Keynes (1936). Desde
esta perspectiva, la demanda de dinero responde
no solo a motivos transaccionales, sino también a
motivos precautorios. En entornos caracterizados
por alta incertidumbre, las empresas tienden a in-
crementar sus saldos liquidos con el fin de hacer
frente a contingencias inesperadas y cumplir
con sus obligaciones financieras. Asi, la liquidez
cumple una funcién esencial como instrumento
de cobertura frente a riesgos futuros.

Sin embargo, en el trabajo de Opler et al. (1999),
se plantea que las empresas no mantienen efectivo
y activos liquidos unicamente por motivos pre-
cautorios, sino que son el resultado de decisiones
optimizadas bajo restricciones financieras. En
este marco, las firmas buscan un nivel 6ptimo de
efectivo, equilibrando los beneficios de la liquidez
frente a los costos de mantenerla, en particular
el costo de oportunidad asociado a conservar re-
cursos en ociosidad.

Por tal razdn, los autores identifican la exis-
tencia de varios factores que influirfan en la
acumulacion de efectivo por parte de las corpo-
raciones. En primer lugar, las empresas con ma-
yores oportunidades de inversion tienden a re-
tener mas liquidez. En segundo lugar, el efectivo
cumple una funcién de resguardo frente a shocks
negativos, especialmente en contextos de alta
incertidumbre. Asimismo, las restricciones de
acceso a los mercados financieros incentivan la
acumulacion preventiva. Finalmente, los pro-
blemas de agencia también influyen, ya que los
directivos pueden preferir mantener mayores re-
cursos financieros.

Asimismo, Opler et al. (1999) concluyen con
la mencidn de que la acumulacién de efectivo no
responde a una Unica causa, sino a la interaccién
de multiples determinantes que inducirian a las
organizaciones a ajustar activamente su nivel de
liquidez en funcién de estas condiciones.

No obstante, a partir de la crisis financiera
global de 2008, la literatura comenz6 a destacar
el papel de la liquidez no solo como mecanismo
de proteccion, sino también como un factor que
condiciona la capacidad de las empresas para sos-
tener su actividad en entornos de vulnerabilidad.
En este contexto, el estudio de Duchin et al. (2010)
muestra que, ante la contraccién del crédito du-
rante la crisis, las empresas con mayores reservas
de efectivo logran mantener niveles de inversién
relativamente mas altos. Este resultado sugiere
que los margenes de liquidez pueden actuar como
sustitutos parciales del financiamiento externo
cuando este se vuelve limitado o costoso.
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De manera complementaria, Fresard (2010) ar-
gumenta que las empresas con mayores niveles de
liquidez disponen de mayor margen de maniobra
para implementar estrategias competitivas du-
rante periodos de crisis, como ajustes de precio,
incorporaciéon de tecnologia e innovacidn, asi
como aumentar el gasto comercial. Esto puede tra-
ducirse en ganancias de participacion de mercado
frente a competidores con mayores restricciones
financieras. En este sentido, la holgura financiera
no solo cumple una funciéon defensiva, sino que
también puede aumentar la competitividad de las
empresas en contextos adversos.

Desde una perspectiva organizacional, la lite-
ratura sobre resiliencia ha enfatizado la capacidad
de las empresas de conservar liquidez para adap-
tarse y responder ante shocks externos. A su vez,
Lengnick y Beck (2005) definen la resiliencia como
la capacidad de aprender, adaptarse y transfor-
marse frente a la adversidad, mientras que Roundy
et al. (2017) analizan el papel multifuncional de la
resiliencia, diferenciandola de su mera funcién de
resistencia y resaltando su potencial para impulsar
la reconfiguraciéon estratégica y la incorporaciéon
de innovaciones durante las crisis.

No obstante, dado que la resiliencia es un con-
cepto multidimensional y dificil de observar di-
rectamente, la literatura ha recurrido a variables
financieras como la liquidez para aproximar, de
manera parcial, la capacidad de respuesta de las
empresas ante episodios de inestabilidad.

Es importante subrayar que la liquidez cumple
un papel especialmente critico en contextos donde
el acceso al financiamiento externo se vuelve li-
mitado o mas costoso. El modelo del acelerador
financiero propuesto por Bernanke et al. (1999)
proporciona un marco analitico para entender
este fendémeno. La idea central es que existe una
prima de financiamiento externo (external finance
premium), entendida como el diferencial entre el
costo de los fondos externos y el de los recursos
propios. Esta prima no es constante, sino que de-
pende de la solidez financiera de las empresas,
particularmente de variables como su nivel de en-
deudamiento, liquidez y valor de los activos que
pueden ofrecer como garantia.

En fases recesivas, la caida en los ingresos y
el valor de los activos deteriora los balances de
las empresas, incrementando la prima de finan-
ciamiento externo, que termina encareciendo el
crédito. Esta dindmica endbgena impacta negati-
vamente en la inversién, lo que, a su vez, agrava
el deterioro de los balances empresariales y vuelve
a elevar la prima de financiamiento. Se configura
asi un mecanismo de retroalimentacién negativa:
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el debilitamiento financiero restringe el crédito,
la restriccién del crédito reduce la inversién y la
menor inversion profundiza la recesion.

En este contexto, la liquidez actia como un
amortiguador clave. Las empresas con mayores
reservas internas pueden sostener su inversién y
operaciéon durante mas tiempo sin depender del
financiamiento externo, mitigando parcialmente
los efectos del acelerador financiero.

En la misma linea, la teoria del racionamiento
del crédito de Stiglitz y Weiss (1981) muestra que, en
presencia de informacién asimétrica, los bancos
pueden restringir la oferta de crédito en lugar de
aumentar su costo. El aumento de las tasas de in-
terés tiende a atraer prestatarios mas riesgosos, lo
que incentiva a las entidades financieras a limitar
el crédito para preservar la calidad de sus carteras,
restringiendo el acceso al crédito de las empresas
con menor liquidez interna.

En conjunto, la literatura sugiere que la li-
quidez interna constituye un factor clave para
evaluar la capacidad potencial de las empresas
para enfrentar shocks adversos en contextos de
incertidumbre y restricciones financieras. Sin
embargo, su efecto sobre el desempefio y la resi-
liencia empresarial no es automatico ni universal,
sino que depende de factores como la eficiencia en
su gestion, las condiciones del entorno financiero
y el tamafio de cada empresa.

En este sentido, los indicadores de liquidez
pueden interpretarse como una aproximacién
parcial a la capacidad de preparaciéon financiera
de las empresas frente a crisis, mas que como una
medida directa de resiliencia. La literatura em-
pirica ha recurrido a diversas estrategias de me-
dicidn, lo que ha dado lugar a una marcada hetero-
geneidad metodoldgica.

A partir de este marco, el presente capitulo
analiza la resiliencia financiera de las pymes co-
lombianas durante el periodo 2018-2019, con el
fin de evaluar las condiciones financieras previas
que determinaron su capacidad de resistencia fi-
nanciera ante la crisis econdémica derivada de
la pandemia del COVID-19. Para ello, se emplea
una aproximacién basada en indicadores de li-
quidez, apalancamiento y cobertura, medidos en
el periodo previo a la crisis. El enfoque en la etapa
preadversa responde a que esta determina, en
gran medida, la capacidad de las empresas para
afrontar la fase inicial del shock, caracterizada por
ser de mayor intensidad.

La crisis generada por el brote del COVID-19
desencadend la mayor contracciéon econémica del
presente siglo. Las medidas de confinamiento y
la paralizacién de la actividad productiva condu-
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jeron a una caida sin precedentes de la produccién
mundial, estimada en 5,2 %, asi como a una con-
traccion del comercio internacional cercana al
17,7 %, cifras significativamente superiores a las
registradas durante la crisis financiera de 2008.
En este contexto, una proporciéon importante del
tejido empresarial no contaba con niveles ade-
cuados de preparacion financiera: las reservas de
liquidez de las empresas medianas, en promedio,
permitian cubrir gastos operativos por aproxima-
damente dos meses, mientras que las pequeinas
apenas alcanzaban un mes de operacién (Banco
Mundial, 2022).

En un entorno de fuertes restricciones a la pro-
duccién y caida del consumo, que redujeron dras-
ticamente los ingresos de las empresas mientras
gran parte de sus gastos corrientes permanecieron
estables, la capacidad de financiamiento adicional
se convirti6 en un factor determinante para la
supervivencia empresarial durante los primeros
meses de la crisis.

En dicha orientacién, Huang et al. (2026) exa-
minan la relacién entre la incertidumbre macro-
econémica durante el COVID-19 y el nivel de resi-
liencia en una muestra de 2 419 firmas chinas que
cotizan en bolsa. Para aproximar la resiliencia, uti-
lizan indicadores como el tamafio de la empresa
(medido por el total de activos), el indice de Lerner,
la rotacidn total de activos y el nivel de liquidez.
Sus resultados sugieren que las empresas de mayor
tamaflo, con mayores niveles de liquidez y poder
de mercado, presentan una mayor capacidad de
resiliencia, mientras que las firmas mas pequeias
dependen en mayor medida de su eficiencia ope-
rativa y del capital propio para enfrentar entornos
adversos.

En una linea relacionada, aunque con una es-
trategia de medicidn distinta, Rehman et al. (2025)
analizan el impacto de la crisis por la pandemia
sobre la velocidad de ajuste financiero de una
muestra de 3 260 firmas estadounidenses entre
2019 y 2022. A través de modelos VAR, los autores
construyen una medida de resiliencia financiera
que combina indicadores de liquidez, apalanca-
miento y cobertura, junto con variables de expo-
sicién sectorial y caracteristicas estructurales de
las empresas. Los resultados evidencian que las
restricciones en el acceso al financiamiento du-
rante la crisis deterioraron la resiliencia empre-
sarial, mientras que la mayor exposicion al shock
ralentiz6 la capacidad de las firmas para recom-
poner su estructura de capital.

Por su parte, Sastrasasmita et al. (2023) deter-
minan el grado de resiliencia mediante la tenencia
de efectivo, que depende de los margenes de bene-



ficio, rendimientos y productividad de los activos
en empresas manufactureras de Indonesia. Los
hallazgos demuestran que el ahorro de efectivo
aumento la resiliencia de las pymes después del
COVID-19. Asimismo, Troi e Imelda (2023) analizan
la relacion entre la tenencia de efectivo y la resi-
liencia durante la pandemia, demostrando que la
acumulacion de liquidez durante la crisis produjo
una mayor recuperacion de las firmas.

A su vez, Bishal y Simpson (2022) examinan
cémo el choque sorpresivo y no anticipado del
COVID-19 indujo a que las empresas aumentaran
sus tenencias de efectivo, lo que respalda el motivo
precautorio de la teoria keynesiana. Nouri (2025)
indica que la liquidez, la estructura de capital y
la rentabilidad aumentan la probabilidad de resi-
liencia, mientras que factores como el tamafio de
la empresa parecen ser irrelevantes, lo cual resalta
la importancia de decisiones anticipadas de pre-
visién financiera frente a las crisis. Por su parte,
Elamer y Utham (2024) sefialan que la cuota de
género, especialmente los cargos directivos ocu-
pados por mujeres durante el COVID-19, influyd
en la preservacion de liquidez, contribuyendo a
aumentar el valor de las empresas del Reino Unido
y fortalecer su resiliencia.

Estudios recientes aplicados a la resiliencia de
las firmas ante episodios de conflictos geopoli-
ticos demuestran que la estabilidad financiera de
las firmas ucranianas se relaciona estrechamente
con su capacidad de mantener flujos de efectivo,
controlar costos y preservar estructuras de capital
equilibradas (Shcherbak et al., 2026). Mientras
tanto, la acumulacion de tenencias de efectivo se
relaciona positivamente con el incremento del
riesgo geopolitico local en pymes coreanas, lo cual
demuestra que las reservas de efectivo siguen ocu-
pando un papel clave frente a contextos de incerti-
dumbre (Jahan y Ryu, 2026).

Sin embargo, los episodios de crisis no nece-
sariamente impulsan la acumulaciéon de efectivo
empresarial. En escenarios de alta incertidumbre
en materia de politica econdémica, las empresas
pueden optar por reducir sus reservas liquidas, ya
que la tenencia excesiva de efectivo puede interpre-
tarse como una estrategia financieramente riesgosa
e ineficiente, especialmente cuando existen pre-
siones sobre la rentabilidad (Huang et al., 2026).

Por otra parte, los estudios para América
Latina, como el presentado por Beverinotti y Deza
(2020), estudian la preparacién y resiliencia de las
pymes del area andina frente al choque generado
por la pandemia. El estudio emplea indicadores
aproximados para medir el grado de preparacién,
como efectivo, liquidez de corto plazo y capa-
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cidad de sostener operaciones mediante buffers
de liquidez.

Los resultados exponen que las vulnerabili-
dades observadas durante la pandemia no se ori-
ginaron con el COVID-19, sino que ya estaban pre-
sentes en el tejido empresarial. De manera que
el shock sanitario actud principalmente como un
mecanismo de exposicién y amplificacién de las
debilidades preexistentes. En términos compara-
tivos, Pert y Colombia presentaron condiciones
relativamente mas favorables, mientras que
Ecuador y Bolivia evidenciaron mayores niveles
de vulnerabilidad.

Para Duque et al. (2024) el andlisis de la resi-
liencia empresarial de las pymes ecuatorianas en
periodo pandémico, destaca que las restricciones
al financiamiento externo impactaron de amnera
negativa en los indicadores financieros de las
firmas, lo que aumentd su inestabilidad de corto y
mediano plazo.

En cuanto a la evidencia para Colombia, Gu-
tiérrez Gonzalez y Hoyos Bravo (2022) examinan
la resiliencia empresarial en una muestra de 378
pymes del sector industrial mediante un ana-
lisis de correlacién multivariable. Sus resultados
muestran que, en contraste con la teoria domi-
nante, variables como la capacidad financiera
inciden negativamente sobre la resiliencia. Asi-
mismo, encuentran que la gestion organizacional
—particularmente las habilidades directivas, la
visién estratégica y la experiencia— constituyd
un factor clave para explicar la resiliencia de las
pymes ante la crisis pandémica.

Segun Palacio Bran et al. (2024), el sector de las
pymes sufrié el mayor impacto durante la crisis
sanitaria; sin embargo, el flujo de efectivo habria
sido un factor determinante para sostener su valor
y aumentar su resiliencia.

En contraste, el estudio de Valencia Martinez
y Salinas (2025) aborda la resiliencia financiera
de las pymes del sector comercial para el periodo
2019-2023, mediante la construcciéon de un indice
sintético de resiliencia financiera (IFR) que in-
corpora variables como la rentabilidad operativa
(log del EBITDA), el tamafio empresarial (log de los
activos) y el nivel de endeudamiento (log de los pa-
sivos). A partir de este enfoque, los resultados em-
piricos indican que dichas variables se constituyen
en predictores estadisticamente significativos de
una mayor probabilidad de resiliencia financiera.

En este sentido, la evidencia sugiere que las
empresas con mayor capacidad operativa y mejor
acceso a recursos financieros presentaron una
mayor probabilidad de sobrevivir a la crisis de-
rivada del COVID-19. No obstante, estos hallazgos
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deben interpretarse con cautela, en la medida en
que la construccién del indice y la naturaleza del
estudio no permiten establecer relaciones cau-
sales de forma concluyente, sino inicamente aso-
ciaciones robustas dentro de la muestra analizada.

Metodologia

La siguiente investigacién adopta un enfoque
cuantitativo basado en informacién financiera em-
presarial proveniente del Sistema Integrado de In-
formacion Societaria (SIIS) de la Superintendencia
de Sociedades de Colombia, el cual consolida re-
portes oficiales, incluyendo el estado de situacion
financiera y el estado de resultado integral de un
amplio numero de pequefias y medianas empresas
en Colombia.

Diagnéstico previo a la pandemia

En esta fase se calculan indicadores de liquidez,
apalancamiento y cobertura operativa mediante
la utilizacién de informacién correspondiente al
periodo 2018-2019, con el objetivo de establecer
una linea base que permita evaluar el grado de
solidez financiera que presentaban las pymes co-
lombianas antes del choque asociado al COVID-19.
Para el analisis se utilizé una base de datos com-
puesta por 14 284 registros empresariales corres-
pondientes a los balances generales deflactados de
pymes colombianas para los periodos 2018 y 2019,
obtenidos a partir de la informacién financiera
reportada a la Superintendencia de Sociedades de
Colombia (2018).

Previo al calculo de los indicadores financieros,
la base de datos fue sometida a un proceso de de-
puracién y transformacion mediante herramientas
de procesamiento de datos, particularmente Power
Query. Este procedimiento permiti6é identificar y
excluir aquellos registros con informacién incom-
pleta, inconsistente o insuficiente para el calculo
preciso de los indicadores de liquidez, apalanca-
miento y cobertura operativa, evitando posibles
distorsiones en los resultados del analisis.

Como resultado del proceso de depuracion, se
obtuvo una muestra final de 13 268 empresas con
informacion financiera valida y consistente para el
desarrollo del estudio.

A partir de la muestra depurada, se utilizaron
herramientas de andlisis y filtrado de datos en
Microsoft Excel para clasificar y organizar las
principales partidas contables requeridas para el
estudio. Con base en dichas partidas, se constru-
yeron indicadores financieros orientados a evaluar
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la liquidez y la estructura de financiamiento de las
empresas, entre los que se incluyen:

Razon corriente: mide la capacidad de la em-
presa para cubrir sus obligaciones de corto plazo
con activos corrientes.

Razén corriente = Activos corrientes / Pasivos corrientes

Liquidez inmediata (prueba acida): evalua la
capacidad de responder a choques de liquidez sin
depender de la venta de inventarios.

Liquidez inmediata = (Activos corrientes — Inventarios) /
Pasivos corrientes

indice de efectivo: mide la capacidad de cubrir
obligaciones inmediatas solo con efectivo dispo-
nible.

Indice de Efectivo = (Efectivo + Equivalentes de
efectivo) / Pasivos corrientes.

indice de apalancamiento: mide el grado en
que la empresa se financia mediante deuda en re-
lacién con su patrimonio

Indice de apalancamiento = Pasivo total / Patrimonio.

Buffer de liquidez (meses): numero de meses
que la empresa puede sostener su operacién sin
ingresos adicionales ni financiamiento externo.

Buffer de liquidez = Efectivo + Equivalentes de efectivo/
Promedio gastos fijos mensuales

Se calculé el indicador de buffer de liquidez a
partir de una base inicial de 19 813 empresas; sin
embargo, tras un proceso de depuracién de datos,
se identificaron registros incompletos o inconsis-
tentes, por lo que se excluyeron dichas observa-
ciones, reduciendo la muestra final a 9 834 em-
presas con informacién completa.

Asimismo, el andlisis de la distribucién evi-
denci6 la presencia de valores extremos elevados
(buffers superiores a 100 meses), asociados a niveles
atipicamente altos de efectivo en relacién con los
gastos fijos, lo que introduce sesgos en las métricas
agregadas, particularmente en la media. Para mi-
tigar este efecto sin eliminar observaciones, se
aplic6 un procedimiento de winsorizacién, es-
tableciendo un umbral superior de 36 meses, de
modo que los valores que excedian dicho limite
fueron truncados a ese nivel.

Este umbral se seleccion6 como un valor con-
servador, significativamente por encima de los



estandares operativos habituales de liquidez en
pymes y con el objetivo de preservar la estructura
de la distribucién, reduciendo la influencia de
outliers. Adicionalmente, para robustecer la inter-
pretacion de los resultados, el analisis se comple-
menta con el uso de medidas resistentes, como
la mediana y los percentiles, asi como la compa-
racién de métricas con y sin winsorizacion.

Con el fin de caracterizar el comportamiento
de estos indicadores y evidenciar la heteroge-
neidad entre empresas, se aplican medidas de es-
tadistica descriptiva, incluyendo tendencia central
(promedio y mediana) y dispersion (desviacion es-
tandar y percentiles).

Aplicacién de pruebas de estrés (stress testing)

La segunda etapa del analisis corresponde al
componente complementario del objetivo general
del estudio, orientado a evaluar la capacidad finan-
ciera de las pymes, particularmente su capacidad
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo
ante la simulacién de escenarios adversos carac-
terizados por choques negativos hipotéticos sobre
los ingresos operativos.

Para ello, se utilizaron datos provenientes de
los estados de resultados integrales deflactados a
precios de 2020, correspondientes al periodo mas
reciente disponible (2024), suministrados por la
Superintendencia de Sociedades de Colombia
(2024), a partir de una muestra compuesta por 11
199 pymes.

La diferencia en el tamafio muestral entre
ambas etapas se explica por la disponibilidad
de informacién financiera. No obstante, esta
condicidon puede introducir sesgos de seleccién,
dado que la ausencia de datos en el estado de
resultados no necesariamente es aleatoria. En
particular, es posible que las observaciones in-
completas correspondan a empresas con caracte-
risticas financieras sistematicamente distintas, lo
que afectaria la representatividad de la muestra
en la segunda etapa. En consecuencia, los indi-
cadores calculados y las medidas de tendencia
central (promedio y mediana) deben interpre-
tarse como aproximaciones del comportamiento
sectorial, sujetas a posibles sesgos de coberturay
supervivencia.

A partir de esta informacién, se realizd un
proceso de depuracion de datos mediante he-
rramientas de transformacién en Power Query,
orientado a identificar y excluir registros con va-
lores nulos, vacios o inconsistentes que pudieran
afectar la precision del calculo de los indicadores
financieros.
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Posteriormente, se construyeron los indicadores
financieros correspondientes al afio base 2024,
ultimo periodo disponible de informacién. Este afio
de referencia permite aproximar una caracterizacion
de la situacion financiera reciente de las pymes co-
lombianas bajo condiciones de estabilidad, es decir,
en ausencia de choques econdémicos adversos. Por
consiguiente, para evaluar el comportamiento ge-
neral de los indicadores, se estimaron medidas de
tendencia central, particularmente el promedio y la
mediana, como métricas de referencia del compor-
tamiento agregado de la muestra empresarial.

En una etapa posterior, se disefiaron dos esce-
narios hipotéticos de estrés financiero basados en
choques negativos sobre el volumen de ventas. Una
reduccién en las ventas genera una disminucién
de los ingresos operativos, afectando la capacidad
de las empresas para cumplir con sus obligaciones
financieras de corto plazo y aumentando su expo-
sicién a episodios de estrés financiero. Este efecto
es capturado mediante el indicador de cobertura
de intereses.

Cobertura de intereses: mide cuantas veces las
utilidades operativas (EBIT) alcanzan para cubrir
los pagos de intereses.

Cobertura de intereses = EBIT / Gastos por intereses

Adicionalmente, una caida en los ingresos im-
pacta de manera negativa el nivel de utilidades y
reduce la disponibilidad de excedentes de efectivo
generados por la actividad operativa de las em-
presas, al limitar su capacidad de absorcién frente
a escenarios adversos sin incurrir inmediatamente
en pérdidas financieras. Este efecto es capturado
mediante el indice de margen operativo.

Margen operativo: indica qué porcentaje de los
ingresos se convierte en utilidad después de cubrir
costos operativos.

Margen operativo = Utilidad operativa / Ingresos

Con posterioridad, se implementan los esce-
narios de estrés mediante factores de ajuste mul-
tiplicativos aplicados sobre las variables afectadas,
bajo el supuesto de ceteris paribus para las demas
variables financieras, como se expresan a conti-
nuacion.

1. Escenario moderado: reduccién del 25 % en

los ingresos por ventas (factor 0,75)
2. Escenario severo: reduccién del 50 % en los
ingresos por ventas (factor 0,50)

A partir de estos ajustes, se modifican los in-
gresos por ventas y se recalculan los indicadores
financieros, con el fin de estimar el impacto de los
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choques sobre la liquidez y la capacidad operativa.
Finalmente, se aplican medidas de tendencia
central (promedio y mediana) y dispersion
(desviacién estandar y percentiles) para ge-
nerar una aproximacién precisa a los resultados
reales.

Resultados

La primera fase del anélisis se centra en la ca-
racterizacion descriptiva de los indicadores de li-
quidez para una muestra de 13 268 pymes colom-
bianas en los afos previos al choque del COVID-19
(2018 y 2019). En la Tabla 1 se presentan las princi-
pales medidas estadisticas: media, mediana y des-
viacion estandar.

Como se observa, tanto la media como la me-
diana de la liquidez corriente muestran un leve
incremento entre 2018 y 2019 (de 2,52 a 2,72 y de
1,63 a 1,71, respectivamente). Un comportamiento
similar se evidencia en la liquidez inmediata —de-
finida como la capacidad de cubrir obligaciones de
corto plazo excluyendo inventarios—, cuya media
aumenta de 1,68 a 1,75 y cuya mediana pasa de 1,02
a 1,09. Estos resultados sugieren una mejora mar-
ginal en la capacidad de las pymes para cubrir sus
pasivos corrientes mediante activos liquidos en el
periodo previo a la pandemia.

No obstante, al analizar la ratio de efectivo —

Tabla 1.

Distribucién estadistica de indicadores financieros pymes Colombia, 2018-2019

liquidez inmediata mas critica, lo que podria haber
limitado la capacidad de respuesta ante perturba-
ciones de corto plazo, constituyendo una sefial de
vulnerabilidad previa al choque.

Bajo el supuesto de que valores inferiores a
1,0 reflejan dificultades para cubrir obligaciones
corrientes, mientras que niveles cercanos o lige-
ramente superiores a este umbral indican una li-
quidez ajustada, los resultados permiten matizar
la interpretacién. Si bien los promedios de los in-
dicadores se sitian entre 1,0 y 1,8, lo que sugiere
capacidad de cobertura de pasivos corrientes,
el margen es relativamente reducido. En conse-
cuencia, las pymes habrian enfrentado la pan-
demia con una liquidez suficiente para evitar pro-
blemas inmediatos de insolvencia, pero con una
capacidad limitada para sostener una resiliencia
prolongada.

Por su parte, el indice de apalancamiento pre-
senta un aumento en la media (de 1,30 a 1,81),
mientras que la mediana se mantiene practica-
mente constante (de 0,92 a 0,91). La reduccién
significativa en la desviacion estandar (de 11,66 a
2,71) sugiere una menor dispersién y, por tanto,
una mayor homogeneidad en los niveles de endeu-
damiento. Este resultado indica una disminucién
de los valores extremos, al tiempo que el incre-
mento en la media sugiere que un mayor nimero
de empresas adoptd niveles moderados de deuda,
posiblemente como estrategia de financiamiento
mas generalizada.

Dado que la media
puede estar influenciada

. 2018 2019 por valores extremos y
Indice
Media Mediana Desv. Es Media Mediana Desv. Es no representar adecuada-
. ) mente la distribucion sub-
Liquidez corriente 2,52 1,63 3,15 2,72 1,71 3,15 .
yacente —en especial en
Liquidez Inmediata 1,68 1,02 2,25 1,75 1,09 2,32 variables financieras con
Efectivo 0,70 1,29 1,92 0,74 014 2,00 alta asimetria—, el analisis
Apalancamiento 1,30 0,92 11,66 1,81 0,91 2,71 se complementa con me-

Nota. célculo del autor sobre la base de datos de estados financieros de la

Superintendencia de Sociedades.

que captura el componente mas liquido de los ac-
tivos (caja y equivalentes)— emerge un patrén dis-
tinto. Aunque la media se mantiene relativamente
estable (de 0,70 a 0,74), la mediana presenta una
caida significativa (de 1,29 a 0,14). Este contraste
indica que, pese a la estabilidad aparente en el
promedio, la empresa tipica redujo de manera sus-
tancial su disponibilidad de efectivo. En términos
interpretativos, esto sugiere una disminucion en la
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didas basadas en percen-
tiles. Estas permiten una
aproximaciéon mas robusta
a la distribucién de la li-
quidez. Como se muestra
en las Graficos 1y 2, la evaluacion por percentiles
ofrece una vision mas precisa de la heterogeneidad
entre empresas y de la posicion relativa de las uni-
dades mas vulnerables y més sélidas dentro de la
muestra.
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La mediana de la liquidez corriente (percentil
50) se situé en 1,6 y 1,7 veces para 2018 y 2019,
respectivamente. Este resultado sugiere que, en
ambos periodos, al menos la mitad de las pymes de
la muestra contaba con capacidad suficiente para
cubrir sus pasivos corrientes mediante sus activos
corrientes. Asimismo, el cuartil superior (per-
centil 75) evidencia una posicién mas holgada, al-
canzando niveles de cobertura de hasta tres veces
los pasivos de corto plazo.
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Aun asi, al analizar la liquidez inmediata o
prueba acida —que excluye los inventarios, consi-
derados el componente menos liquido del activo
corriente— se observa un ajuste significativo en la
capacidad de respuesta. En este caso, la mediana
apenas alcanza el umbral de suficiencia, lo que
sugiere una posicion financiera mas fragil para la
empresa representativa. Mientras tanto, el cuartil
superior logra una cobertura cercana a 1,8 veces,
al evidenciar una mayor solidez relativa, en con-
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traste con el cuartil inferior (percentil 25), donde
las empresas presentan una liquidez insuficiente
(0,6), incapaz de cubrir sus obligaciones de corto
plazo.

En cuanto al ratio de efectivo —el indicador més
restrictivo de liquidez inmediata— se observa un
descenso generalizado entre 2018 y 2019 en todos
los percentiles. Este comportamiento puede inter-
pretarse como una reduccién enla capacidad de las
empresas para afrontar obligaciones inmediatas
exclusivamente con efectivo disponible, lo que im-
plica una mayor dependencia de activos menos li-
quidos o de fuentes de financiamiento externo. La
evidencia grafica sugiere que, para ambos afos, el
indicador se mantuvo por debajo de 0,5 en los per-
centiles 25 y 50, indicando que al menos el 75 % de
las pymes solo cubria parcialmente sus compro-
misos de corto plazo mediante efectivo. Incluso en
el percentil superior, se evidencia que el 25 % de
las pymes mas sélidas tenia un nivel de cobertura
que no superaba el 1,0, lo cual denota un margen
limitado de resiliencia financiera ante escenarios
de tensién de liquidez.

La restricciéon de liquidez se intensifica al ana-
lizar el nimero promedio de meses durante los
cuales una pyme puede sostener sus gastos co-
rrientes —incluyendo gastos de venta, operativos,
noémina, alquileres y costos financieros— sin re-
currir a ingresos por ventas ni a financiamiento
externo. El Grafico 3 presenta la distribucién de
los buffers de liquidez por percentiles para 2019,
periodo previo al choque asociado a la pandemia.

Grafico 3.
Distribucion por percentiles buffer de liquidez, 2019.

Los resultados indican que la mediana de las
pymes dispone de reservas suficientes para cubrir
aproximadamente un mes y medio (1,5). Si bien
este nivel supera el umbral critico de un mes, con-
tinda siendo limitado frente a escenarios de dis-
rupcién prolongada. En el extremo inferior, el per-
centil 25 evidencia una situacién mas restrictiva,
con empresas capaces de sostener sus operaciones
por apenas 16 dias en promedio, lo que revela una
alta vulnerabilidad ante choques de liquidez.

En contraste, el cuartil superior (percentil
75) alcanza una capacidad de cobertura de hasta
cuatro meses sin ingresos, lo que sugiere un grado
de resiliencia relativamente mayor. No obstante,
incluso este segmento se encuentra lejos de los
valores extremos observados en el ajuste meto-
dolégico, donde algunas empresas alcanzan hori-
zontes de hasta 36 meses, lo que pone en evidencia
una elevada heterogeneidad en la capacidad de re-
sistencia financiera dentro del tejido empresarial.

La segunda fase de la investigacion implementa
un ejercicio de stress testing orientado a evaluar la
capacidad de resiliencia de las pymes ante choques
adversos en el nivel de ingresos. Dichos choques
se transmiten a indicadores clave de desempefio
operativo, particularmente el ratio de cobertura de
intereses y el margen operativo, como se presenta
en el Grafico 4.

Con base en informacion con corte a 2024,
para una muestra de 11 199 pymes colombianas,
el ratio de cobertura de intereses registra un valor
mediano de 3,79, lo que indica que, en condiciones
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Nota. célculos del autor sobre la base de estados financieros de la Superintendencia de Sociedades.
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Gréfico 4.

Prueba de sensibilidad en indicadores financieros ante escenarios de crisis, 2024
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normales, las empresas generan utilidades sufi-
cientes para cubrir aproximadamente cuatro veces
sus obligaciones por intereses, lo cual refleja una
posicion financiera relativamente sélida.

De manera complementaria, el margen ope-
rativo —utilizado como variable proxy de gene-
racion interna de liquidez— evidencia que la
mediana de las pymes alcanza un 36 % sobre las
ventas. Este nivel sugiere una capacidad razonable
para absorber cargas adicionales, como impuestos
e intereses, lo que, en principio, permitiria en-
frentar choques moderados tanto en ingresos
como en costos financieros.

No obstante, al simular un choque negativo del
25 % sobre las ventas, se observa un deterioro sig-
nificativo en ambos indicadores. La cobertura de
intereses se reduciria a 1,34, sefialando una capa-
cidad apenas suficiente para cumplir con las obli-
gaciones financieras, mientras que el margen ope-
rativo experimentaria una contraccion cercana al
50 %, aunque se mantendria en terreno positivo.
Este resultado implica una reduccién sustancial
de la rentabilidad y, por ende, del margen de ma-
niobra financiera.

Por tltimo, al introducir un escenario hipotético
de alta severidad, caracterizado por una caida del
50 % en los ingresos —comparable en magnitud al
choque observado durante 2020—, los resultados
evidencian una elevada sensibilidad al estrés fi-
nanciero. En este caso, la cobertura de intereses se
tornaria negativa (-1,35), lo que indica incapacidad
para generar los recursos necesarios para atender
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el servicio de la deuda. De forma consistente, el
margen operativo también pasaria a terreno ne-
gativo (-0,27), reflejando pérdidas operativas in-
mediatas. Este escenario no solo compromete la
rentabilidad, sino que elimina la capacidad de las
empresas para cubrir sus obligaciones financieras
y sostener su operacién bésica, evidenciando una
vulnerabilidad estructural ante choques extremos.

CONCLUSIONES

Este estudio tuvo como objetivo analizar la resi-
liencia financiera de las pymes colombianas frente
a choques adversos, a partir del papel de la li-
quidez, las reservas de efectivo, el apalancamiento
y otros indicadores asociados con la capacidad de
resistencia empresarial. La evidencia analizada
permite concluir que las pymes enfrentaron, du-
rante los primeros meses de la emergencia sani-
taria, un choque abrupto derivado de la parali-
zacion de la actividad productiva y la contracciéon
del consumo. No obstante, mas alld del caracter
exbdgeno del evento, los resultados sugieren que
la magnitud del impacto estuvo condicionada por
vulnerabilidades preexistentes, particularmente
asociadas a estructuras de liquidez estrechas y li-
mitados margenes de maniobra financiera.

El ejercicio de stress testing confirma que la fra-
gilidad financiera persiste: aunque en condiciones
normales las empresas exhiben margenes ope-
rativos positivos y una capacidad adecuada para
cubrir sus obligaciones financieras, el cambio en
los indicadores financieros frente a simulaciones
de choques negativos refleja que un deterioro

77



78

moderado en los ingresos reduce de forma sig-
nificativa su resiliencia. En escenarios de mayor
severidad, la capacidad de cobertura se torna ne-
gativa, derivando en pérdidas operativas e incapa-
cidad para atender el servicio de la deuda. Estos
hallazgos evidencian una alta sensibilidad estruc-
tural que persiste aun después de la crisis generada
por la pandemia del COVID-19.

Los resultados son consistentes con la literatura
universal que sefiala que las reservas de efectivo
cumplen una importante funcién como compo-
nente de la resiliencia financiera para incrementar
la capacidad de resistencia de las empresas ante
choques adversos.

Asimismo, se encuentran en linea con las es-
timaciones del Banco Mundial (2022) y los resul-
tados de las investigaciones de Beverinotti & Deza
(2020) para Colombia, las cuales evidencian que,
durante el periodo pandémico, en promedio las
pymes contaban con buffers de liquidez inferiores
a dos meses de supervivencia. Esta evidencia con-
firma la vulnerabilidad financiera previa y contem-
poranea de este segmento empresarial, al mostrar
que su capacidad para sostener operaciones ante
una caida abrupta de ingresos era limitada.

En términos de implicaciones, los resultados
indican que el fortalecimiento de los buffers de li-
quidez y de las estrategias de capitalizacion cons-
tituye un elemento central tanto para la estabi-
lidad microeconémica como para la mitigaciéon de
riesgos sistémicos. La dependencia de margenes
estrechos y de financiamiento via deuda incre-
menta la exposiciéon del sector ante episodios de
disrupcién. Sin embargo, la resiliencia financiera
no puede recaer exclusivamente en la politica pu-
blica; en el largo plazo, es responsabilidad de las
propias empresas implementar mecanismos in-
ternos de gestion del riesgo, diversificacién de in-
gresos y fortalecimiento patrimonial que les per-
mitan enfrentar choques de alta magnitud.

Finalmente, la crisis analizada deja una im-
plicaciéon estructural relevante: la capacidad de
supervivencia empresarial se encuentra estrecha-
mente vinculada a condiciones preexistentes de
solidez financiera. En este sentido, los resultados
sugieren que las empresas con mejores funda-
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