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Resumen

El presente capítulo analiza la exposición a los 
riesgos financieros en las micro, pequeñas y 
medianas empresas (MiPymes) del sector co-
mercial y de servicios del departamento de 
Risaralda durante el período 2018–2022, cuyo 
objetivo general es evaluar el nivel de riesgo fi-
nanciero de estas.

La metodología utilizada es de enfoque cuan-
titativo y su diseño es longitudinal con tipo de 
investigación correlacional, utilizando informa-
ción financiera reportada a la Superintendencia 
de Sociedades y, de manera consecutiva, apli-
car el modelo Z-Score de Altman en la versión 
adaptada para empresas comerciales y de ser-
vicios.

Los resultados evidencian que 93 empresas 
fueron analizadas, de las cuales 57 pertenecen 
al sector comercio y 36 al sector servicios. En 
el sector comercio, el 77,19% de las empresas 
presentó una condición financiera saludable, 
seguido por la clasificación incertidumbre y 
posteriormente de riesgo. Por su parte, en el 
sector servicios el 80,56% se clasificaron salu-
dables, seguido por aquellas ubicadas en riesgo 
y luego las de incertidumbre. Estos resultados 
se mantuvieron durante el periodo estudiado, 
incluso en los años más críticos asociados a la 
pandemia por COVID-19, aunque se identifica-
ron debilidades estructurales relacionadas con 
liquidez, endeudamiento y rentabilidad.

Como conclusión, se destaca la necesidad de 
evaluar la salud financiera de las MiPymes 
para determinar su capacidad de enfrentarse a 
los desafíos y mantener su estabilidad a lo largo 
del tiempo en el mercado. Asimismo, se sugiere 
fortalecer la gestión financiera en las mismas, 
promoviendo el uso de herramientas de análi-
sis que permitan anticipar escenarios adversos 
y apoyar la toma de decisiones oportunas. 
 
Palabras Clave: MiPymes; riesgo financie-
ro; sector comercio; sector servicios; modelo 
Z-Score

Abstract

This chapter analyzes the exposure to financial 
risks in micro, small, and medium-sized enter-
prises (MSMEs) in the commercial and service 
sector of the department of Risaralda during 
the period 2018–2022, with the overall objec-
tive of assessing the level of financial risk of 
these companies.

The methodology used is quantitative and lon-
gitudinal in design, with a correlational re-
search approach, using financial information 
reported to the Superintendency of Companies 
and subsequently applying Altman’s Z-Score 
model in the version adapted for commercial 
and service companies.

The results show that 93 companies were an-
alyzed, of which 57 belong to the commer-
cial sector and 36 to the service sector. In the 
commercial sector, 77.19% of companies were 
in a healthy financial condition, followed by 
those classified as uncertain and then at risk. 
In the service sector, 80.56% were classified 
as healthy, followed by those at risk and then 
those classified as uncertain. These results re-
mained consistent throughout the period stud-
ied, even in the most critical years associated 
with the COVID-19 pandemic, although struc-
tural weaknesses related to liquidity, indebted-
ness, and profitability were identified.

In conclusion, it is important to assess the fi-
nancial health of MSMEs to determine their 
ability to face challenges and maintain their 
stability in the market over time. It is also rec-
ommended to strengthen their financial man-
agement by promoting the use of analytical 
tools that enable them to anticipate adverse 
scenarios and support timely decision-making.

 
Keywords: MSMEs; financial risk; commercial 
sector; service sector; Z-Score model
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Introducción

Las micro, pequeñas y medianas empresas 
(MiPymes) constituyen la base del tejido em-
presarial colombiano, según un artículo publi-
cado por El Colombiano (2020), con base en ci-
fras de la Asociación Colombiana de las Micro, 
Pequeñas y Medianas Empresas (ACOPI), las 
mipymes representan cerca del 96,4 % de las 
empresas del país, aportan aproximadamente 
el 40 % del Producto Interno Bruto (PIB) y gen-
eran alrededor del 81 % del empleo.

A pesar de su relevancia económica y social, su 
tamaño y limitada capacidad operativa las hace 
especialmente vulnerables a factores como el 
aumento en los costos de las materias primas 
y la ausencia de economías de escala, situación 
que incrementa su exposición a distintos ries-
gos. A ello se suma que muchas MiPymes no 
cuentan con una estructura financiera formal, 
la cual permita el seguimiento permanente de 
indicadores clave para la toma de decisiones 
oportunas, pese a la importancia que tiene la 
educación financiera para su sostenibilidad en 
el tiempo (Cinco Días, 2022).

En este contexto, el riesgo financiero se con-
vierte en un elemento central, entendido como 
la incertidumbre asociada al rendimiento de la 
inversión y a la capacidad de la empresa para 
cumplir con sus obligaciones financieras, con-
centrándose en el pago de intereses y deudas 
(Mascareñas, 2008). 

El análisis de los estados financieros permite 
identificar fortalezas y debilidades que resultan 
útiles tanto para administradores como para 
inversionistas y acreedores, al facilitar deci-
siones de financiamiento e inversión más acer-
tadas (López & Monsalve, 2014).  Esta necesidad 
se refleja en contextos de alta incertidumbre 
económica como la pandemia por COVID-19, 
periodo en el que se evidenciaron mayores 
riesgos de liquidez y restricciones en las fuent-
es de financiamiento (CEPAL, 2020).

En el caso del departamento de Risaralda, 
donde más del 94% del tejido empresarial está 

conformado por MiPymes, esta problemática 
cobró especial importancia, más aun consid-
erando las líneas de crédito implementadas 
para sostener el flujo de caja empresarial tras la 
contingencia sanitaria (Eje21, 2022).

A partir de lo anterior, surge la necesidad de 
responder a la siguiente formulación del prob-
lema: ¿cuáles son los riesgos financieros que 
enfrentaron las MiPymes del sector comercial 
y de servicios en el departamento de Risaralda 
durante el período 2018–2022? Cuyo interro-
gante se resolverá a través del objetivo general: 
determinar el riesgo financiero de las MiPymes 
pertenecientes a dichos sectores en el depar-
tamento de Risaralda para el período mencio-
nado; mientras que, de manera específica, se 
busca identificar su situación financiera, exam-
inar los niveles de riesgo financiero presentes y 
analizar los principales factores que inciden en 
su comportamiento.

En este sentido, el presente capítulo resulta rel-
evante en tanto aporta un análisis financiero 
regional, el cual permite comprender el com-
portamiento de las MiPymes en un contex-
to marcado por la incertidumbre económica. 
Asimismo, constituye un referente académi-
co y práctico para investigadores, estudiantes 
y tomadores de decisiones, al ofrecer infor-
mación útil para fortalecer la gestión financiera 
empresarial y apoyar la formulación de es-
trategias orientadas a la sostenibilidad y com-
petitividad de este tipo de organizaciones. 

Metodología

El método de investigación utilizado es de en-
foque cuantitativo, puesto que se basa en la 
medición numérica y el análisis estadístico de 
variables (Sampieri et. al, 2014). Se adoptó un 
diseño longitudinal mediante la recopilación 
de datos en un período determinado, con el fin 
de examinar los cambios producidos en el mis-
mo y, verificar diferencias interindividuales a 
través de los cambios intraindividuales (Arnau 
& Bono, 2008).
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Por otra parte, como sugiere Marroquín (2013), 
el tipo de investigación realizado es correlacio-
nal, pues se evalúa el grado de asociación entre 
dos o más variables, midiéndose, inicialmente, 
cada una de ellas, para luego analizar su vincu-
lación. 

En la presente investigación, el universo estuvo 
conformado por todas las micro, pequeñas y 
medianas empresas (MiPymes) pertenecientes 
al sector comercial y de servicios del departa-
mento de Risaralda. A partir de este, se definió 
como población de estudio un total de 274 
empresas que contaban con registros de sus 
indicadores financieros en las bases de datos 
de la Superintendencia de Sociedades. Inicial-
mente, se pretendía realizar un censo poblacio-
nal, entendido como la medición de todos los 
elementos involucrados dentro de la población 
objeto de estudio (Pérez Tejada, 2008). No ob-
stante, después de recopilar la información se 
estableció un criterio excluyente, orientado a 
seleccionar únicamente aquellas empresas que 
presentaran registros financieros completos 
durante todo el periodo de análisis, comprendi-
do entre 2018 y 2022. En consecuencia, aunque 
el propósito inicial fue desarrollar un censo po-

blacional, la muestra final quedó conformada 
por 93 empresas que cumplían con dicho req-
uisito, siendo estas las unidades analizadas en 
la investigación.

En cuanto a la técnica de recolección de datos, 
se utilizó un enfoque cuantitativo, dado que 
el análisis se fundamentó en la medición de 
variables financieras a partir de información 
numérica. De acuerdo con Sampieri et. al 
(2014), la investigación cuantitativa requiere el 
uso de instrumentos que permitan medir de 
manera adecuada las variables objeto de estu-
dio, garantizando la validez del análisis. 

Para el desarrollo de la investigación, se reco-
piló información correspondiente a los indica-
dores financieros reportados por las MiPymes 
del sector comercial y de servicios ante la Su-
perintendencia de Sociedades. A partir de esta 
información, se seleccionaron 93 empresas que 
contaban con registros financieros completos 
y continuos durante el período 2018–2022. Los 
datos obtenidos fueron analizados mediante la 
aplicación del modelo Z-Score de Altman, per-
mitiendo evaluar el nivel de riesgo financiero 
de las empresas incluidas en la muestra. 

Resultados

Nota. Esta imagen describe la situación en la que se aplicará el modelo Z-Score. Elaborado por las autoras.

Figura 1 Modelo
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El conjunto de datos está conformado por 93 empresas observadas de manera continua duran-
te 5 años (2018-2023), lo que da lugar a un panel balanceado. Cada empresa cuenta con infor-
mación completa en todos los períodos, proyectándose la variable \( T_i \), donde el mínimo, per-
centiles y máximo tienen un valor de 5.

Nota. Esta figura ilustra la parte 1 de la tabla de correlaciones generadas al aplicar el Modelo Z-Score. Elabo-
rado por las autoras.

Nota. Esta figura ilustra la parte 2 de la tabla de correlaciones generadas tras la aplicación del modelo 
Z-Score. Elaborado por las autoras.

Figura 2 Tabla de correlaciones parte 1

Figura 3 Tabla de correlaciones parte 2
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Z_Score_

X1_

X2_

X3_

X4_

Z_Score_	

1.0000

0.3876

0.3209

0.0988

0.9579

X4_	

0.9579

0.1387

0.0400

−0.0549

1.0000

X3_	

0.0988

0.4767

0.4372

1.0000

-

X2_	

0.3209

0.8128

1.0000

0.4372

-

X1_	

0.3876

1.0000

0.8128

0.4767

-

Las correlaciones entre las variables Z_Score_, X1_,X2_,X3_ y X4_ se presentan en una 
matriz de correlación. Cada celda de la tabla muestra el coeficiente de correlación de 
Pearson entre las variables correspondientes, el cual indica la intensidad y la direc-
ción de la relación lineal entre ellas. A continuación, en la Tabla 1 se presenta el resu-
men de las correlaciones:

•	 La variable Z_Score_ muestra una correlación positiva moderada con X1_(0.3876), 
X2_(0.3209) y una correlación muy débil con X3_(0.0988). También muestra una 
correlación muy alta con X4_(0.9579).

•	 La variable X1_ tiene una correlación moderada con Z_Score_ (0.3876) y X2_
(0.8128), y una correlación más débil con X3_(0.4767) y X4_(0.1387).

•	 La variable X2_ expone una correlación moderada con Z_Score_(0.3209) y X1_
(0.8128), y correlaciones más débiles con X3_(0.4372) y X4_(0.0400).

•	 La variable X3_ presenta correlaciones relativamente débiles con Z_Score_(0.0988), 
X1_(0.4767) y X2_(0.4372), pero no hay correlación significativa con X4_(-0.0549)

•	 La variable X4_ muestra una correlación muy alta clon Z_Score_(0.9579), pero cor-
relaciones bajas o nulas con las otras variables (X1_,X2_,X3_).

En síntesis, las correlaciones ofrecen distintos niveles de relación entre las variables. 
Destaca una relación fuerte entre Z_Score_ y X4_, mientras que X1_,X2_,X3_ presen-
tan correlaciones moderadas tanto entre ellas como con Z_Score_.

Nota. Esta tabla contiene las correlaciones generadas tras la aplicación del modelo Z-Score. Elabora-
do por las autoras.

Tabla 1 Correlaciones entre variables
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Nota. Esta figura muestra la tabla de resultados que arroja la aplicación del modelo Z-Score, la variable X4_ 
es omitida debido a la alta colinealidad. Elaborado por las autoras.

Figura 4 Tabla de resultados

Este es un modelo de regresión de mínimos 
cuadrados generalizados (GLS) de efectos ale-
atorios que proporcionará los coeficientes es-
timados, los errores estándar y las estadísticas 
de prueba para determinar la significancia de 
las variables independientes en relación con la 
variable dependiente.

Se utiliza cuando hay agrupamientos de datos 
o clústeres, lo que puede introducir correlación 
entre las observaciones dentro de cada grupo. 
Aquí está la descripción del modelo:

Variables Dependientes: La variable dependi-
ente es Z_Score_, que parece ser medida de al-
guna variable de interés en el modelo.

Variable Independientes: Las variables inde-
pendientes incluidas en el modelo son X1_, X2_ 
y X3_. Sin embargo, se omite X4_ debido a la 
multicolinealidad, esto implica que que X4_ 
está altamente correlacionado con, al menos, 
una de las otras variables independientes en el 
modelo.

Efectos Aleatorios: Se asumen que hay efectos 
aleatorios presentes en el modelo, por ende, las 
observaciones pueden diferir entre los distintos 
grupos (identificados por la variable NIT). Esto 
se refleja en el uso de GLS de efectos aleatorios 
en lugar de un modelo de efectos fijos.

Número de Observaciones y Grupos: Hay un 
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total de 465 observaciones, agrupadas en 93 
grupos diferentes identificados por la variable 
NIT.

Bonda de Ajuste: El coeficiente de determi-
nación (R-cuadrados) indica que el modelo 
explica aproximadamente el 15,46% de la vari-
abilidad total en Z_Score_. Esto se desglosa en 
una variabilidad explicada dentro de los grupos 
(Within) del 21.80% y una variabilidad explica-
da entre los grupos (Between) del 12.95%.

Significancia de las Variables: La variable X1_ 
parece ser significativa, ya que tiene un coefi-
ciente estimado de 5.4845 con un valor p muy 
bajo (p<0.001), lo que sugiere una relación sig-
nificativa con Z_Score_. Sin embargo, X2_ y X3_ 
no parecen ser significativas, ya que sus va-
lores p son más altos que 0.05.

Parámetros del Modelo: Los parámetros del 
modelo incluyen los coeficientes estimados 
para cada variable independiente, así como los 
errores estándar, los valores z asociados, los 
intervalos de confianza del 95%, y los parámet-
ros de varianza y covarianza que describen la 
estructura de los efectos aleatorios.

Discusión y Conclusiones

Debido al papel fundamental que desempeñan 
las empresas en el desarrollo económico, la 
evaluación de su salud financiera se convierte 
en un elemento clave para determinar su ca-
pacidad de enfrentar los desafíos del merca-
do y mantener su estabilidad en el tiempo. En 
este sentido, mediante la aplicación del modelo 
Z-Score a 93 MiPymes de los sectores comer-
cial y de servicios del departamento de Risar-
alda, durante el periodo 2018-2022, fue posible 
identificar su situación financiera y el nivel de 
riesgo al que estuvieron expuestas.

Los resultados evidenciaron que la mayoría de 
las empresas analizadas se mantuvieron en 
una zona financiera saludable, especialmente 
en el sector comercio, lo que demuestra una 
relativa estabilidad, incluso durante los años 
de pandemia. Sin embargo, también se identi-
ficaron empresas en zonas de incertidumbre 
y riesgo, cuyas principales implicaciones estu-
vieron relacionadas con problemas de liquidez, 
restricciones de financiamiento y posibles es-
cenarios de insolvencia.

Asimismo, el análisis permitió determinar que 
factores como la liquidez, el endeudamiento, la 
rentabilidad y la eficiencia operativa incidieron 
directamente en el comportamiento financiero 
de las organizaciones. Del mismo modo, vari-
ables externas como la pandemia por COVID-19 
y las condiciones económicas del mercado tu-
vieron gran influencia en el desempeño empre-
sarial.

Por otra parte, las correlaciones entre las vari-
ables financieras expusieron relaciones tanto 
fuertes como débiles, lo cual se percibe en la 
complejidad de la salud financiera empresar-
ial. Además, el modelo presentó limitaciones 
derivadas de problemas de multicolinealidad y 
de un bajo coeficiente de determinación, lo que 
indica que existen otros factores no incluidos 
que también pueden afectar la estabilidad fi-
nanciera de las MiPymes.

Finalmente, se concluye que las MiPymes de 
Risaralda continúan expuestas a riesgos fi-
nancieros, principalmente asociados a liquidez, 
crédito y mercado, por lo que resulta necesa-
rio fortalecer la gestión financiera, el moni-
toreo de indicadores y la planeación estratégi-
ca para mejorar su sostenibilidad y capacidad 
de respuesta frente a futuras contingencias 
económicas.
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