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Resumen

El presente trabajo de grado busca realizar una revisiéon de la dindmica en el aumento de la
adopcidn del régimen de insolvencia en el sector avicola de Santander, a consecuencia de la
pandemia COVID-19, en el Bienio 2019 — 2020, y a partir del indice de Altman y un andlisis
estadistico adecuado. Para ello se parte de datos entregados por la Superintendencia de Sociedades
con una periodicidad semestral. Asi mismo, la muestra incluye a 13 empresas del sector avicola
pertenecientes a una poblacién de 172 empresas durante el primer semestre y 215 durante el
segundo semestre del afo 2020 en régimen de insolvencia. Ademds, se desarrolla una
estructuracion de acuerdo al andlisis; de fipo correlacional; transversal porque se realiza un
estudio del régimen de insolvencia como un fenémeno econémico, impulsado por la pandemia
COVID-19 y el daio colateral ocasionado en el afio 2020 y mixto dados los métodos cualitativos
y cuantitativos utilizados. Dentro de los principales hallazgos, se encuentra que no se evidencia
una gran caida en la clasificacion dada por el indice Altman Z de las empresas en torno a la
transicion entre el bienio 2019-2020. Asi pues, los efectos de la pandemia no fueron tan drdsticos
en el sector avicola de Santander como en los demds sectores econéomicos a nivel nacional y se
valida la efectividad del indice de Altman para la prediccion del riesgo empresarial.

Palabras claves: régimen de insolvencia, modelo Z-Score, pandemia, indicadores, avicola.
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Abstract

This degree work seeks to review the dynamics of the increase in the adoption of the insolvency
regime in the poultry sector of Santander, because of the COVID-19 pandemic, in the biennium
2019 - 2020, based on the Altman index and an appropriate statistical analysis. For this purpose,
data provided by the “Superintendencia de Sociedades” on a semi-annual basis is used. Likewise,
the sample includes 13 companies of the poultry sector belonging to a population of 172 companies
during the first semester and 215 during the second semester of 2020 under insolvency regime. In
addition, a structure is developed according to the analysis; correlational type; transversal because
a study of the insolvency regime as an economic phenomenon, driven by the COVID-19 pandemic
and the collateral damage caused in the year 2020 and mixed given the qualitative and quantitative
methods used. Within the main findings, it is found that there is no evidence of a large drop in the
ranking given by the Altman Z index of companies around the transition between the 2019-2020
biennium. Thus, the effects of the pandemic were not as drastic in the poultry sector of Santander
as in other economic sectors at the national level and the effectiveness of the Altman index for the
prediction of business risk is validated.

Key words: insolvency regime, Z-Score model, pandemic, indicators, poultry.
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Introduccion

Las condiciones sanitarias por las que se encuentra atravesando todo el mundo a raiz de la
pandemia generada por el virus Covid-19 han traido grandes efectos en todos los aspectos sociales
y en todos los rincones de la humanidad. Es claro que el aspecto econémico es uno de los mas
afectados por esta crisis y los paises con una estructura socioeconémica menos favorable tienden
a permanecer en Crisis.

Por ello la importancia del presente trabajo de grado, ya que busca formular una revision
de la dindmica de aumento de la adopcién del régimen de insolvencia en el sector avicola en el
departamento de Santander a consecuencia de la pandemia COVID-19, durante en el Bienio 2019
— 2020 correspondiente a la etapa mds critica de la pandemia. Igualmente, busca mostrar la
importancia de este tipo de andlisis en la resiliencia empresarial. Para esto, inicialmente se indaga
informacion de primera mano acerca del sector avicola en el departamento de Santander.
Posteriormente, se aplica el indice de Altman para la prediccion de quiebras teniendo en cuenta
que estas empresas no cotizan en bolsa y finalmente se estudian los resultados y se entregan
conclusiones y recomendaciones. Este trabajo pretende ser una fuente y promotor para futuros
trabajos en este campo al determinar el desempefio de las organizaciones en el periodo de estudio,
identificar las variables mds representativas para acogerse a la ley de insolvencia y mostrar la
importancia de esta normativa en la resiliencia empresarial.Dentro de los principales hallazgos se
infiere que el indice de Altman es efectivo en la evaluacién del riesgo de las empresas, al concordar
la caida de las empresas en insolvencia con los valores del andlisis de la regresion lineal por
discriminante multiple (MDA) aplicado. Ademads, se infiere que las empresas de servicios no se

ven tan afectadas por la crisis que si sufren los demds macro sectores econémicos.
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1. Revision de la dinamica de adopcion del régimen de insolvencia en el sector avicola

en Santander en el periodo de 2019-2020

1.1 Planteamiento del problema

En la actualidad se atraviesa una crisis econdmica mundial generada por la pandemia
producto del virus COVID-19, cuyo evento no tuvo ningin tipo de consideracién con ninguna
actividad econdmica, debido a que el aislamiento fue de forma general e inesperada. Por otro lado,
en nuestro pafs una de las grandes problemadticas es el porcentaje de trabajo informal que se
maneja. De acuerdo con el DANE (2020), para el trimestre correspondiente a los meses de julio a
septiembre de 2020, en 13 ciudades y dreas metropolitanas del pais, los hombres ocupados que
eran informales fueron de un 46,7%, que se traduce en un incremento de 3,1 puntos porcentuales
en relacion con el afo anterior durante el mismo periodo (43,6%). Simultdneamente, la proporcion
de mujeres en informalidad fue de un 47,7%, en comparacién con 48,3% del trimestre de julio a
septiembre de 2019.

Asi pues, las cifras anteriores representan la preocupante situacion econdmica actual de los
colombianos debido a la informalidad, que a su vez abri6 una decadencia econémica no solamente
en el pais sino de manera global, la cual es compleja de solucionar. Condicionalmente, las pocas
actividades que siguieron en funcionamiento son aquellas de primera necesidad, que mostraron un
crecimiento de ventas mientras se mantuvo el aislamiento. Sin embargo, actualmente hay una clara
tendencia por el desarrollo de compras inteligentes y con gastos austeros que cambia el

comportamiento de los diferentes sectores econdémicos antes de la pandemia



REGIMEN DE INSOLVENCIA SECTOR AVICOLA SANTANDER 11

1.1.1 Descripcion del problema

Segun las estadisticas anteriormente planteadas, se observa que la situacion actual del pais
es una de las mas criticas en la historia de la economia mundial. Por ello, es necesario determinar
cOmo esta crisis afecta a la region, especificamente se busca indagar cuales empresas avicolas de
Santander se vieron afectadas por esta problematica buscando las principales causas para que estas
organizaciones decidan iniciar un proceso de ley de insolvencia.

De acuerdo a ello, se realiza el presente andlisis sobre el crecimiento de la adopcion de las
empresas al proceso de reorganizacion, especificamente en la region del departamento de
Santander. Dicho andlisis se realizard al sector avicola de Santander dando como resultado un
diagnéstico que permita entender y profundizar en las estadisticas de las empresas en
reorganizacion. Ademds, es importante aclarar que la informacién a utilizar serd obtenida de la
base de datos suministrada por la Superintendencia de sociedades regién Santander, la cual brinda
datos estadisticos de las empresas en reorganizacion y clasificadas por sectores, esto permitird
identificar las causales mds frecuentes, asi como las falencias financieras y administrativas en las
organizaciones santandereanas.

El proceso de reorganizacién estd reglamentado en la Ley 1116/06 en su Articulo 1°.
Finalidad del régimen de insolvencia. El régimen judicial de insolvencia regulado en la presente
ley tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la empresa como
unidad de explotacion econémica y fuente generadora de empleo, a través de los procesos de
reorganizacion y de liquidacion judicial, siempre bajo el criterio de agregacion de valor. Asi mismo,
el proceso de reorganizacion pretende a través de un acuerdo, preservar empresas viables y
normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su reestructuracion operacional,

administrativa, de activos o pasivos. De igual forma, el proceso de liquidacion judicial persigue la
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liquidacion pronta y ordenada, buscando el aprovechamiento del patrimonio del deudor.
Ademas, el régimen de insolvencia propicia y protege la buena fe en las relaciones comerciales y
patrimoniales en general y sanciona las conductas que le sean contrarias.

En concordancia con lo anterior, en esta norma se encuentran cada uno de los requisitos y
procedimientos que se deben realizar para acogerse al régimen de insolvencia y lograr un respiro
financiero, el cual permite y garantiza miles de empleos en la regién y adicionalmente establece
un punto de equilibrio econdmico, mediante la conservacion de empresas de afios de tradicion.
Asi pues, dentro de lo observado a nivel general existen puntos positivos para la region
santandereana, como el alto niimero de organizaciones del sector solidario en nuestra region, las
cuales se han mantenido y han dado apoyo a pequeias y medianas empresas; debido a esto el

planteamiento generado es importante para identificar los sectores mds afectados.

1.1.2 Formulacion del problema de investigacion

Para analizar el efecto de la crisis generada por la pandemia en el sector avicola en el
departamento de Santander, especificamente, de las empresas en estado de quiebra o en
dificultades econémicas es necesario realizar una revision de la dindmica de adopcion del régimen
de insolvencia en el sector avicola en Santander en el periodo de 2019-2020, para ello se plantea
el siguiente problema de investigacion:

(Cudles son las principales causales, para que las organizaciones decidan iniciar el proceso

de ley de Insolvencia en Santander?
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1.2 Justificacion

La economia a nivel mundial ha tomado decisiones drésticas que han impactado todos los
mercados empresariales, debido a una pandemia para la cual nadie estaba preparado, como
consecuencia local se produjo la decadencia de las organizaciones, dada la administracion
equivocada de los recursos y el mal manejo de las obligaciones financieras. Por lo anterior, estas
organizaciones santandereanas encuentran amparo en el régimen de insolvencia debido a su alta
demanda por los beneficios que se obtienen. Asi mismo, esta crisis afecta la economia en los
diferentes sectores del pais y el departamento; lo que conduce a indagar sobre este proceso de
insolvencia debido a las afectaciones socioecondmicas mundiales, nacionales y locales.

Inicialmente, cuando se desconoce sobre el régimen de insolvencia o ley 1116 como es
conocida en los medios juridicos comerciales, no se observa con buenos ojos, dado el entorno
econdmico, ya que se ve mds enfocada en diferir las deudas de las organizaciones y a nivel
financiero las entidades bancarias no tienen o no quieren ofrecer alivios que ayuden a las empresas
a mantenerse en el mercado, conservando los empleos y garantizando una duracién indefinida por
su posicion en el sector. Con ello, se da un respiro econémico que forja una estabilidad y alta
probabilidad de que las empresas generen nuevos ingresos que le den ese impulso para cumplir
con sus obligaciones en general.

Cabe destacar, que a este tema no se le ha dado la importancia y relevancia que realmente
tiene ysale a flote en esta crisis econdmica mundial, dado que muchas empresas han podido
sobrevivir gracias al régimen de insolvencia o ley 1116, permitiendo una opcion de negociacion
con proveedores y entidades bancarias que en la mayoria de las veces no es posible dicha
conciliacion directa y/o favorable para las organizaciones. En este caso, se puede observar que

con la ejecucion de este trabajo de grado se obtendradn estadisticas en el sector avicola que se han
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acogido a la ley de insolvencia, teniendo como resultado una evidencia estadistica del crecimiento

de la adopcién del régimen de reorganizacion en el departamento de Santander y su evolucion.

1.3 Objetivos
A continuacion, se presentardn los objetivos del presente trabajo de grado para dar solucién

a la problematica planteada:

1.3.1 Objetivo general
Realizar una revisién de la dindmica en el aumento de la adopcidén del régimen de
insolvencia en los sectores avicola en Santander a consecuencia de la pandemia COVID-19, en el

Bienio 2019 — 2020; a partir del indice de Altman y andlisis estadistico.

1.3.2 Objetivos especificos
* Acopiar lainformacion financiera del sector avicola en Santander en el Bienio 2019 —2020.
¢ Analizar la informacion del sector avicola en Santander, mediante el modelo de Altman
con el cual se pueda establecer las condiciones del sector objeto de estudio.
* Determinar el desempefio de las organizaciones en el periodo de estudio, identificando las
variables que fueron mas representativas con el fin de mostrar la importancia de esta

normativa en la resiliencia empresarial a través de una revision estadistica.
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2. Estado del arte, estado del conocimiento o de la cuestion

A continuacion, se planteard un estado del arte referente a la revision de la literatura que
existe sobre el régimen de insolvencia, en especifico, se trata el modelo de Z-Score de Altman y
su implicacién en la prevision del estado de quiebra a nivel empresarial.

A nivel internacional se destacan diversos trabajos de investigacion. Qiu, Rudkin y Dtotko
(2020) realizan su investigacion aplicando herramientas de andlisis de datos con el fin de explorar
si las empresas en quiebra de los Estados Unidos se organizan ordenadamente a lo largo de los
cinco predictores de incumplimiento propuestos por los modelos del indice del Altman. Emplearon
como metodologia el ejemplo del modelo Z-Score seminal de Altman (1968) y sus proporciones.
Como diferencial, usan con los resultados una “nube Ball Mapper para revelar que las empresas
en quiebra no siempre estdn ubicadas en regiones similares de la nube de puntos”, es decir, no
estdn concentradas en un drea del espacio que se pueda enmarcar facilmente. De su andlisis,
afirman que “los prestamistas pueden encontrar oportunidades entre subconjuntos de empresas que
tradicionalmente se considera que estdn en peligro de quiebra, pero que los diagramas de Ball
Mapper desarrollados en este documento aclaran que en realidad se encuentran en espacios
caracteristicos donde no se ha producido la quiebra”. A su vez, en este estudio las empresas en
quiebra solo ocupan un subconjunto de la "Insolvente" de los puntajes Z riesgosos.

En su articulo de investigacion, Jeehan, Aston y Ngwa (2016) analizan la extension del
modelo Z-score para predecir el estado de las empresas del Reino Unido; utilizando andlisis
discriminantes y el indice de Altman para predecir estados de insolvencia en una muestra de
empresas del Reino Unido entre 2000 y 2013. Una aportacion significativa es la inclusion del flujo

de efectivo combinado con la variable de puntuacién Z original siendo estd muy importante para
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predecir el estado de las empresas del Reino Unido estudiadas. Se desarrollé un modelo J-UK para
probar la salud de las empresas del Reino Unido. En comparacion con el modelo de puntuacion Z,
el poder predictivo del modelo fue del 82,9 %, lo que es coherente con el modelo del Reino Unido
de Taffler (1982). Ademds, probar el poder predictivo del modelo antes, durante y después del
periodo de crisis financiera; Los resultados muestran que el modelo J-UK tuvo mayor precision
para predecir la salud de las empresas del Reino Unido que el modelo Z-score UK.

También, en el continente europeo, pero ya en habla hispana, se encuentra un estudio de
caso de una muestra de pequeflas empresas espafiolas desarrollado por Campillo, Serer, y F (2013).

Plantean como objetivo evaluar la posible afectacion desigual de la crisis econdmica a las
empresas estudiadas y con contrastar la validez de ciertos modelos de prediccion (entre ellos el
Indice de Altman) en un contexto de fuerte variacién provocado por la crisis econémica actual.

Como resultados, concluyen que la crisis econdmica estudiada no difiri6 al
comportamiento de las principales variables empresariales de crisis anteriores, y validaron la
efectividad de los modelos de prediccién de la quiebra empresarial como el Indice de Altman.

Ya a nivel nacional se encuentran diversos estudios relevantes que abordan el régimen de
insolvencia. Dentro de los principales estudios referentes a la aplicacion del régimen de
insolvencia se encuentra el trabajo realizado Belalcdzar y Trujillo (2016), en “;Es el modelo Z-
Score de Altman un buen predictor de la situacion financiera de las Pymes en Colombia?”. Esta
investigacion tiene por objetivo estudiar el modelo Z-Score de Altman en Pymes colombianas,
para ello realiza un comparativo del resultado entre empresas que han entrado en quiebra y las que
aun siguen vigentes en el mercado. Dentro de los principales hallazgos encontraron que el modelo
Z-Score de Altman es una herramienta funcional que puede ser un buen predictor de la situacion

financiera de las Pymes colombianas.
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De manera similar, Merchan y Vargas (2014) en su monografia “Andlisis del régimen de
insolvencia de persona natural no comerciante en Colombia” buscan analizar los aspectos
particulares de la regulacion existente en Colombia por medio del estudio y andlisis de los aspectos
tedricos y legales, jurisprudencia y aspectos de derecho respecto al régimen de insolvencia de
persona natural no comerciante en Colombia. La metodologia empleada fue de tipo descriptiva, ya
que buscé analizar la estructura, naturaleza y objetivo del régimen de insolvencia de la persona
natural no comerciante, su trayectoria no solo legal sino jurisprudencial. Asi mismo, uno de sus
principales hallazgos fue determinar diferentes mecanismos similares a la descarga de obligaciones
de deudor contenido en la liquidacién patrimonial que permite poner fin a los procesos existentes
habiendo saldos sin pagar por parte del deudor.

Por otro lado, se encuentra el trabajo focalizado en la ciudad de Bogotd realizado por
Salazar y Silva (2019), “;El modelo de Z-Score de Altman permite prever el estado de quiebra en
las Pymes?” buscan analizar el comportamiento del modelo Z-Score de Altman en la prediccién
de la quiebra de las pymes del sector comercial y de servicios en la ciudad de Bogota. Asi pues, la
metodologia usada aplica la técnica de muestreo no probabilistico por conveniencia dado que se
permite seleccionar aquellos casos accesibles que acepten ser incluidos. Por lo cual, se aplico el
modelo Z-Score 2 de Altman a 19 empresas del sector comercial y de servicios (18 activas
divididas equitativamente en los dos sectores y 1 pyme en quiebra) con informacion del afio 2016
al 2018. Dentro de sus hallazgos, se obtuvo que en el afio 2016 el 61% de las empresas analizadas
presentan un indice menor al 1,1 o son insolventes, para los siguientes 2 afnos el niimero se reduce
ala mitad y 5 de las empresas en zona gris se recuperaron el siguiente afio.

Por su parte Espinoza, Cruz y Aristizabal (2013) en su trabajo “Modelo para la medicion

del riesgo de insolvencia empresarial: un caso de estudio en las empresas PYME de Colombia”
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desarrollado en la ciudad de Pereira, buscan disefar un modelo para la medicién del riesgo de
insolvencia empresarial para el caso de las PYME de Colombia. Esto, con ayuda de una base de
datos estdndar con la informacidn financiera empresarial de las PYMES incluyendo los periodos
fiscales desde 2003 hasta el afio 2011. La metodologia es de tipo descriptiva y exploratoria,
descriptiva al caracterizar las cuentas de los estados financieros de las empresas PYME en
Colombia y exploratoria al disefar un modelo de regresion logistica que trabaja con variables
categodricas como posibles explicadoras del suceso de que una empresa PYME de Colombia tenga
mds probabilidad o no de caer en estado de insolvencia. Dentro de sus principales hallazgos se
logré apreciar que variables como el nivel de ventas, razén corriente, utilidad operativa sobre
ventas, nivel de endeudamiento y utilidad neta explican, en mayor medida, el comportamiento
futuro de las empresas dentro del subsector al que pertenecen.

Otras investigaciones como (2016) “Modelos De Predictibilidad De Quiebras E
Insolvencia Basados En Andlisis De Estados Financieros. Evaluacion Critica u Aspectos
Metodol6gicos Enfocados En El Uso De Herramientas De B.1.” (Campanero et. al, 2016)
evidencian que, si bien los modelos como los de Altman, habian demostrado que las empresas
fracasadas y las sanas presentaban ratios diferentes, no habian demostrado estos concluyentemente
que tuvieran poder predictivo. Contrastan la eficacia de los modelos analizados, aplicando datos
financieros contemporaneos. Como resultados, categorizan a las empresas bajo andlisis en 3
grupos: “saludables, zona gris y enfermas”, y afirman que, en el caso de que una empresa se incluya
dentro de las “saludables”, no muestra con claridad la eficiencia en la gestion de esta. De acuerdo
a los autores, esto es fruto de que el objetivo del indice de altman es identificar aquellas empresas
en riesgo de quiebra o insolvencia, mas no corresponde a una determinacion categérica del

“estado” para aquellas empresas aparentemente saludables. Tambien, destacan que los modelos
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basados en ratios como el de Altman, y en el caso de economias emergentes, presentan problemas

fundamentales en cuanto a la calidad y disponibilidad para obtener bases de datos fiables.

3. Marco referencial
En este capitulo se abordardn las temadticas correspondientes al marco referencial de la
investigacion, dentro de este se plantea soporte tedrico, contextual y legal de los conceptos que se
utilizaron para el planteamiento del problema. Este planteamiento incluye un marco contextual,

marco de antecedentes, marco tedrico, y el marco legal.

3.1 Marco contextual

El régimen de insolvencia en Colombia no es nada nuevo como todos se cuestionan, ha
sido parte del ordenamiento juridico colombiano desde hace ya varias décadas. Asi pues, el tiempo
trascurrido ha permitido compilar sobre el tema en cuestiéon dando opiniones y posturas a favor y
en contra de la norma, pero que sin lugar a dudas han llevado a la construccién y mejora de un
régimen de insolvencia, que en la actualidad es necesario para el desarrollo del sistema econémico
colombiano. En cuanto a la entidad encargada, dentro del pais este proceso estd a cargo de la
Superintendencia de Sociedades (SuperSociedades, 2021). De lo anterior y con el objeto de
orientar al lector frente al tema central del presente trabajo se desarrolla continuacién el marco
conceptual:

En primer lugar, el termino de insolvencia hace referencia a la incapacidad de pagar una
deuda en corto o largo plazo, por parte de una persona natural o juridica, debido a circunstancias

econdmicas torndndose de forma provisional o definitiva, que en definitiva es cuando el activo
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circulante es inferior al pasivo exigible, mds conocido coloquialmente como quiebra
(SuperSociedades, 2021).

En segundo lugar, es conveniente mencionar la definicién de una obligacion que segtin el
Codigo Civil en su Articulo 1494:

Las obligaciones nacen, ya del concurso real de las voluntades de dos o mds personas,
como en los contratos o convenciones; ya de un hecho voluntario de la persona que se obliga,
como en la aceptacion de una herencia o legado y en todos los cuasicontratos; ya a consecuencia
de un hecho que ha inferido injuria o dafo a otra persona, como en los delitos; ya por disposicion
de la ley, como entre los padres y los hijos de familia (SuperSociedades, 2021).

En tercer lugar, es importante mencionar la definicién de mora segun el Cédigo Civil en
su Articulo 1609:

El deudor estd en mora: a) Cuando no ha cumplido la obligaciéon dentro del término
estipulado; salvo que la ley, en casos especiales, exija que se requiera al deudor para constituirlo
en mora; b) Cuando la cosa no ha podido ser dada o ejecutada sino dentro de cierto tiempo y el
deudor lo ha dejado pasar sin darla o ejecutarla y, ¢) En los demds casos, cuando el deudor ha sido
judicialmente reconvenido por el acreedor (SuperSociedades, 2021).

Finalmente, en cuarto lugar y en relacion a la mora aparece el concepto de deudor, que
segun la Superintendencia de Sociedades (2021), es quien tiene la obligacidn, vinculado en una

relacion contractual, de dar, hacer o no hacer. Es el sujeto pasivo de la relacion contractual.
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3.2 Marco tedrico

A continuacion, se presenta el marco tedrico de la presente investigacion. Se exponen las
bases tedricas y conceptos claves sobre el objeto de estudio y temas asociados. Dentro de estos, se
considera el régimen de insolvencia, regresion logistica, Modelo Z- Score, indice de Altman y su

aplicacion para la prediccion de quiebras.

3.2.1 Régimen de insolvencia

El fracaso corporativo es un problema critico empresarial y repercute en la competitividad
del pais, es fundamental que los profesionales busquen comprender el riesgo de incumplimiento.
Los gerentes buscan alejarse de los problemas, los proveedores de crédito buscan evitar préstamos
riesgosos y los inversionistas buscan mitigar pérdidas. De tal forma, desde el punto de vista estatal
se generan mecanismos que busquen la proteccion empresarial y de los créditos solicitados.

En Colombia, el régimen de insolvencia estd determinado por lo acordado en la ley 1116
de 2006 “Por la cual se establece el Régimen de Insolvencia Empresarial en la Republica de
Colombia y se dictan otras disposiciones”. Este es un proceso por el cual una persona natural
comerciante o una empresa puede negociar las obligaciones con sus acreedores, esto mediante un
acuerdo de pago para liquidar sus obligaciones atrasadas si se encuentra en capacidad de hacerlo;
en caso contrario, pueden liquidar su negocio o sociedad mediante un proceso judicial (Ley 1116,
2006). Este es adelantado ante la Superintendencia de Sociedades es de unica instancia. Es llevado
a cabo por un juez civil del circuito dentro de los tramites previstos en esta ley, y solo se tiene
recurso de reposicion, salvo casos excepcionales en las cuales procede el recurso de apelacion.
Tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la empresa como

unidad de explotacion econémica y fuente generadora de empleo, a través de los procesos de
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reorganizacion y de liquidacidn judicial, siempre bajo el criterio de agregacion de valor (Ley 1116,
2006). Estos dos procesos poseen objetivos y requerimientos diferentes:

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

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

El proceso de liquidacion judicial persigue la liquidacién pronta y ordenada, buscando el
aprovechamiento del patrimonio del deudor. Este proceso se da por incumplimiento del acuerdo

de reorganizacidn, fracaso o incumplimiento del concordato o de un acuerdo de reestructuracion
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de los regulados por la Ley 550 de 1999, entre variadas causales que establece la ley con el fin de

proteger el patrimonio del deudor.

3.2.2 Regresion logistica

Tiene sus inicios durante la década de 1980 cuando se introdujo la regresion logistica y la
programacion lineal, como métodos numéricos para la construcciéon de puntuaciones crediticias
(Pérez, 2017). En la actualidad y a nivel internacional se han incorporado a esta drea, técnicas de
inteligencia artificial, como los sistemas expertos y las redes neuronales (Thomas, et. al, 2002).
Segin Molinero (2001) la regresion logistica busca modelar la probabilidad de apariciéon de un
suceso o factor y el valor o nivel de estos. Ademads, la regresion logistica se puede usar para

predecir probabilisticamente la aparicion de un suceso de tipo politdmico.

3.2.3 Modelo Z- Score

El modelo Z-Score es un modelo discriminante, es decir, una técnica que hace parte de la
estadistica. Fuee creado para resaltar el valor analitico y practico de las razones financieras en el
contexto de las dificultades empresariales. Especificamente, la metodologia empleada para la

identificacion de este modelo es la estadistica discriminante multiple (MDA) (Altman, 2000).

De igual forma, este método funciona para analizar el nivel de insolvencia usando el indice
Z de Altman (Altman, 1968), que mide el riesgo de quiebra, y con ello determinar, en este caso,
los efectos mads significativos para cada sector industrial santandereano a lo largo del bienio 2019-

2020, usando un modelo lineal mixto. Técnicamente, este modelo matematico-financiero,
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disefiado por Altman, permite establecer y pronosticar con antelacion la insolvencia financiera

empresarial mostrando como resultado un indice y clasificindose en varias escalas (Altman, 1968).

3.2.4 Indice de Altman

Para la estimacion del indice de Altman se utiliza un andlisis discriminante multiple (MDA)
(Altman, 1968), la funcién discriminante es de la forma:

Z = v1x1 + UyXy + 0+ Upxy

Donde Z es un indice latente obtenido a partir de las variables observables, x4, x5, ... X,
son las variables independientes financieras y vy, v,, ... v, son los coeficientes discriminantes el
resultado obtenido dependiente del valor de Z permite clasificar a las empresas como solventes e
insolventes. El modelo general es el siguiente:

Z=12+«T;+14*T, +33+«xT; +0,6 T, + 1,0 *T;
Donde:

T, = Capital Circulante/Activos Totales

T, = Beneficios no distribuidos/Activos Totales

T; = EBITDA/Activos Totales

T, = Capitalizacion Bursatil/Deuda Total

Ts = Ventas Netas/Activos Totales

Inicialmente, este modelo fue propuesto para para empresas manufactureras que cotizaban
en bolsa, después se desarroll6 una nueva version con el fin de ser aplicado a todo tipo de empresas
(Astorga, 2013). A continuacion, se presenta dicha versién que serd la guia para el desarrollo del

presente andlisis:

Z =0,717 * X, + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,42 * X, + 0,998 * X;
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Donde:

X, = Capital de trabajo/Activos totales

X, = Utilidad /Activo total

X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos/Activo total
X, = Valor contable del patrimonio/Pasivo total

X5 = Ventas /Activos Totales

3.2.5 Aplicacion de la Altman z-score para la prediccion de quiebras

La probabilidad de quiebra de una empresa dependera del resultado de la féormula Altman
Z-score. Segun el resultado, la empresa obtendrd una puntuacion para ubicarse en cada una de las
zonas: zona segura, zona gris o en la zona de peligro. En este caso, al utilizar valores de utilidades
negativos o pérdidas se incluird una cuarta calificacion para tener en cuenta estas en empresas que

ya acarrean problemas econdmicos denominada zona de quiebra.

Tabla 1. Rangos y clasificacion del puntaje de Altman.

Zona Calificaciéon Descripcion
Segura Mayor a 2,9 Solvente

Gris Entre 1,23y 2,9 Medio
Peligro Entre 1,23y 0 Insolvente
Quiebra Menor a 0 En quiebra

Adaptado de Altman (1968).

3.3 Marco legal
A continuacién, se resume el conjunto de leyes y normativas que dardan fundamento al

desarrollo del presente proyecto:
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* Ley 1116 de 2006. Régimen de insolvencia empresarial: Esta normativa en especifico
es la base de esta investigacion en torno al proceso de insolvencia en las empresas.

* Ley 1450 de 2011. Articulo 43: Esta ley hace referencia a las definiciones del tamafio
empresarial en Colombia.

* Ley 590 de 2000. Articulo 2: Esta norma reglamenta los pardmetros para clasificar las
empresas por su tamafio de acuerdo a nivel de activos y niimero de trabajadores.

* Ley 905 de 2004: Esta ley habla de los estimulos en la promocién y formaciéon de
mercados altamente competitivos a través del fomento creacion y funcionamiento de

MiPymes.

4. Método
A continuacién, se presenta el disefio metodologico de la investigacion, el tipo de
investigacion segun su andlisis, disciplina y el tipo de datos utilizados. Ademads, se presenta el

esquema temadtico ajustado a la muestra de referencia.

4.1 Tipo de investigacion
Para analizar el tipo mds pertinente para la presente investigacion se desarrolla una

estructuracion de acuerdo al analisis.

4.1.1 Segtn analisis
Debido a que la muestra es probabilistica se desarrolla un estudio de tipo correlacional, se

toma la base de datos directamente de la superintendencia de sociedades con periodicidad
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semestral, dado a que se ocupa informacién explicita sobre una base de datos de empresas
santandereanas del sector avicola en proceso de reorganizacion para el afio 2020.

La investigacion correlacional es un excelente medio para evaluar la relacion entre uno o
varias variables en un contexto especifico. En un estudio cuantitativo correlacional se cuantifica

el grado de relacion entre dos o mds variables. (Herndndez, et al., 2003, p. 121).

4.1.2 Segun disciplina
Transversal: se realiza un estudio del régimen de insolvencia como un fendémeno

econdmico, impulsado por la pandemia COVID-19 y el dafio colateral ocasionado en el afio 2020.

4.1.3 Segun tipo de datos
Mixta: porque se presentan los dos métodos, cuantitativos por que se describe la cantidad
de empresas en reorganizaciéon en Santander y cualitativos por la diversidad en actividades

econdmicas, en el afio 2020.

4.2 Esquema tematico preliminar

En esta seccidn, se presenta el grupo de empresas estudiadas definiendo su poblacién de
origen y posteriormente la muestra especifica utilizada. Ademds, se muestra el porcentaje de
empresas analizadas segun los seis macro sectores a los que pertenecen: agricultura, comercio,

construccion, manufactura, minero y servicios.
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4.3 Poblacién
172 empresas durante el primer semestre y 215 durante el segundo semestre del afio 2020
en régimen de insolvencia en el departamento de Santander, y en proceso de liquidacion judicial

se evidencia 25 empresas en el primer y segundo semestre respectivamente.

4.4 Muestra
Empresas del sector avicola de Santander. La muestra incluye 13 empresas del sector

avicola para ser analizadas.

5. Resultados
En el presente capitulo, se analizardn los resultados haciendo inicialmente una revision del
sector avicola de Santander. Posteriormente, se mostraran los valores del indice de Altman

calculado para cada empresa con su respectivo andlisis, a partir de los resultados obtenidos.

5.1 Sector avicola en el departamento de Santander periodo 2019-2020

El sector de la agricultura si bien habia tenido un aparente impulso, con la vigente
resolucion 464 de 2017, es un sector bastante susceptible fruto del aumento en los precios de los
insumos, bloqueos y limitaciones comerciales, y a las histdricas brechas de competitividad que no
han fueron oportunamente solventadas con los diferentes Planes de Desarrollo Nacionales PND
que entraron en vigencia en los ultimos anos (Ministerio de Agricultura, 2017). Esto, se aline6
con tendencias globales que alertaron sobre la fuerte influencia de la pandemia en agudizar
problematicas de la seguridad alimentaria en paises pobres, o en desarrollo, con el riesgo de

hambrunas en los sectores vulnerables de la poblacion (FAO, 2020; OMC, 2020; PMA, 2020).
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Asi mismo, como resultado de las medidas de control de la pandemia en el pais, los valores
de las operaciones en los diferentes sectores econdmicos se redujeron en un margen entre un 37%
y 49%, que representa un valor del PIB mensual entre el 4,5% a 6,1%. Dentro de estas medidas de
distanciamiento social nacionales, Santander fue uno de los departamentos vulnerables (Bonet, et
al., 2020). Dado que su economia se basa en la agricultura, explotacion mineria y de hidrocarburos,
generacion de energia eléctrica y el turismo (Vecino, 2020).

Especificamente en el sector avicola, las incidencias no fueron tan fuertes, para el afo 2020
a nivel nacional el consumo per cépita de huevo fue de 325 unidades, un 34% superior al de afio
2019. Ademais, segiin Gonzalo Moreno, presidente de FENAVI, el subsector del huevo tuvo una
subida del 14% en comparacion con el afio 2019, mientras el subsector del pollo tuvo una caida de
4,7%; en conjunto el sector avicola nacional tuvo un aumento del 1,8% con respecto al afio

anterior.
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Figura 1. Mercado del huevo en Colombia.
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Figura 2. Precios del pollo en Colombia 2019-2020.
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Adaptado de FENAVI a partir de las cifras DANE (2021).

Figura 3. Produccion de Pollo en Colombia 2019-2020.
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Adaptado de FENAVTI a partir de las cifras DANE (2021).

En cuanto al pollo, su produccién para el afio 2019 oscilo entre los 129.794 y las 152.613;
toneladas; para el afno 2020 su produccién estuvo entre las 102.369 y las 148.785 toneladas.
Mientras, sus precios mayoristas estuvieron en promedio 6.170 pesos por kilogramo para 2019 y
de 6.783 pesos por kilogramo para el afio 2020 (Gonzélez, 2021).

Por otro lado, segun el Ministerio de Agricultura (2020), en la region santandereana (Norte
de Santander y Santander) se producen 3.017 millones de unidades de huevo y 405.614 toneladas

de pollo.
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En el caso del departamento de Santander, segiin FENAVI, el sector avicola va en aumento,
llegando a ubicarse en cerca del 25% del total de la produccién nacional de huevo y pollo. Dichos
valores, representan un 77,87% de PIB pecuario en la region y estd distribuido en ocho municipios
del departamento: Lebrija, Piedecuesta, Floridablanca, Los Santos, Zapatoca, Girén, Rionegro y
Sabana de Torres. En términos monetarios, la produccién avicola de Santander, sin incluir mano

de obra e infraestructura, es de 4,13 billones de pesos al afio (Vanguardia, 2019).

5.2 Indice de Altman sector avicola

En este apartado se muestran los resultados del indice de Altman para cada una de las

empresas planteadas del sector avicola de Santander.

Tabla 2. Indice de Altman para el sector avicola de Santander 2019.

EMPRESAS z Zona Clasificacion

Incubadora Santander S.A. 0,882 Zona Peligro Insolvente
Distribuidora Avicola S.A.S. 1,616 Zona Gris Medio
Avicola El Madrofio S.A. 1,995 Zona Gris Medio
Campollo S.A.S. 2,221 Zona Gris Medio
Acebedo Silva S.A. 2,973 Zona Segura Solvente
Avimol S.A.S. 1,131 Zona Peligro Insolvente
Productora Avicola de los Andes Proandes Limitada 2,727  Zona Gris Medio
Colombiana de Aves S.A. Colaves 2,169 Zona Gris Medio
Avicola Sinain SAS 2,152 Zona Gris Medio
Pollo Plus C.I. S.A.S 6,980 Zona Segura Solvente
Productores Avicolas de Colombia S.A.S. - Proavicol S.A.S 4,092 Zona Segura Solvente
Distribuidora La Granja Limitada 4,074 Zona Segura Solvente
Garcia Gomez Agroinversiones S.A. 0,995 Zona Peligro Insolvente

Adaptado a partir de las cifras suministradas por la Superintendencia de Sociedades (2021) y la
plataforma Compite360 (2022).

Para el afio 2019, la Tabla 2 muestra que lo mds relevante son aquellas empresas que ya se
encuentran en estado de insolvencia econdmica, especificamente, en la zona de peligro. Lo

anterior, corresponde a Incubadora Santander S.A., Avimol S.A.S. y Garcia Gémez Agroinversiones S.A.
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Tabla 3. Indice de Altman para el sector avicola de Santander 2020.

33

EMPRESAS y4 Zona Clasificacion
Incubadora Santander S.A. 0,458 Zona Peligro Insolvente
Distribuidora Avicola S.A.S. 1,289 Zona Gris Medio
Avicola El Madrofio S.A. 1,950 Zona Gris Medio
Campollo S.A.S. 3,707 Zona Segura Solvente
Acebedo Silva S.A. 2,632 Zona Gris Medio
Avimol S.A.S. 1,591 Zona Gris Medio
Productora Avicola de los Andes Proandes Limitada 2,263 Zona Gris Medio
Colombiana de Aves S.A. Colaves 2,139 Zona Gris Medio
Avicola Sinain SAS 1,513 Zona Gris Medio
Pollo Plus C.I. S.A.S 6,479 Zona Segura Solvente
Productores Avicolas De Colombia S.A.S. - Proavicol 3,693 Zona Segura Solvente
S.A.S
Distribuidora La Granja Limitada 4,223 Zona Segura Solvente
Garcia Gomez Agroinversiones S.A. 1,086 Zona Peligro Insolvente

Nota: Elaborado a partir de las cifras suministradas por la Superintendencia de Sociedades (2021)
y la plataforma Compite360 (2022).

En cuanto al periodo correspondiente al afio 2020, los resultados en la Tabla 3 muestran
que tan solo 2 empresas se encuentran en estado de insolvencia al encontrarse en la zona de peligro,
de hecho para el afio 2020 se observa que Incubadora Santander S.A. y Garcia Gémez Agroinversiones

S.A. continuaron en estado de insolvencia dentro de la zona de peligro.
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Figura 4. Clasificacion de empresas para el Aiio 2019.
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Adaptado a partir de las cifras suministradas por la Superintendencia de Sociedades (2021) y la
plataforma Compite360 (2022).

De acuerdo con la Figura 4, para el periodo correspondiente al afno 2019 en el sector de la
avicultura, 3 de las 9 empresas se encontraban en zona de peligro, 6 de ellas en zona gris y 4 de
ellas en zona segura.

En general para el afio 2019, la mayoria de las empresas (10) se encontraban en zona gris
y zZona segura, es decir, se encontraban en estado de solvencia. Sin embargo, 3 de las empresas ya
se encontraban en estado de insolvencia, una cifra critica que se hace visible gracias a la aplicacién

de la Altman Z-Score.
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Figura 5. Clasificacion de empresas para el Aiio 2020.
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Adaptado a partir de las cifras suministradas por la Superintendencia de Sociedades (2021) y la
plataforma Compite360 (2022).

En el caso del periodo correspondiente al afio 2020, los resultados se muestran en la figura
5. De acuerdo con ello, en el sector avicola de Santander, 2 empresas se encuentran en zona de
peligro, 7 en zona gris y 4 en zona segura; siendo relevante la recuperacion de una empresa que
logro salir de zona de peligro, en referencia al afo anterior.

Para este afio, los resultados muestran, la mayoria de las empresas (11) son solventes
econdmicamente, aunque la mayoria (7) estén en la zona mds baja. Sin embargo, la valoracion de

2 de las empresas se mantuvo en la zona de peligro o en estado de insolvencia.
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Tabla 4. Transicion en el periodo 2019-2020.

EMPRESAS Aiios Z Zona Clasificacion
2020 3,707 ZonaSegura Solvente
2019 2,221 Zona Gris Medio
) 2020 2,632 Zona Gris Medio
Acebedo Silva S.A. 2019 2,973 ZonaSegura Solvente
2020 1,591 Zona Gris Medio
2019 1,131 Zona Peligro Insolvente
Adaptado a partir de las cifras suministradas por la Superintendencia de Sociedades (2021) y la
plataforma Compite360 (2022).

Campollo S.A.S.

Avimol S.A.S.

En cuanto a las empresas que transicionaron de una zona a otra en el periodo 2019-2020,
el cambio se muestra en la Tabla 3, donde Campollo S.A.S. ascendi6 de la zona gris a zona segura,
mientras que Acebedo Silva S.A. dej6 la zona segura para entrar en zona gris, reduciendo su
solvencia econdmica sin caer en riesgo alto. Por otro lado, se destaca el ascenso a la solvencia
econdmica de Avimol S.A.S. pasando de la zona de peligro a zona gris. En cuanto a las demads
empresas, estas se mantuvieron en su zona de peligro o zona segura, representado en estado de
solvencia econdmica dada la situacién de pandemia por la cual estaban atravesando.

En termino generales, no se evidencia una gran caida en torno al afio anterior. Asi pues, los
efectos de la pandemia no fueron tan radicales en el sector avicola de Santander como en los demas
sectores econdmicos a nivel nacional, esto puede deberse a un aumento del consumo avicola como

respuesta al incremento de precios de las demds proteinas animales.
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6. Conclusiones

Al realizar el andlisis en el sector de la avicultura, no se evidencia una gran caida en la
clasificacion dada por el indice Altman Z de las empresas en torno a la transicion entre el bienio
2019-2020. Asi pues, los efectos de la pandemia no fueron tan drésticos en el sector avicola de
Santander como en los demds sectores econdmicos a nivel nacional, esto puede deberse a que el
alto precio de la carne de res y cerdo llevaron a los consumidores a inclinarse por la compra de
proteina proveniente de las aves de corral, y especialmente de huevo, siendo un producto de fécil
acceso economico especialmente para los hogares con menor ingreso monetario.

Por otro lado, el Modelo Z-Score se ha convertido en una herramienta cuyos resultados son
confiables al realizar un andlisis de la inestabilidad financiera no solo de las empresas en el sector
avicola santandereano, sino en cualquier otro sector de la economia. Esto, radica a la utilizacién
de indicadores o razones financieras en el contexto de las dificultades empresariales que permiten
predecir el comportamiento de las empresas en el corto, mediano y/o largo plazo. Con todo esto,

se valida una vez la efectividad del indice de Altman para la prediccion del riesgo empresarial.
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7. Recomendaciones

En referencia a la zona de peligro o zona gris, en los cuales se situaron algunas empresas
del sector avicola de Santander, se debe tener en cuenta que dicha clasificacion es una advertencia
para las organizaciones y para indagar alternativas para incrementar el nivel de solvencia
econdmica sin caer en el riesgo de quiebra. Adicionalmente, el indice Z de Altman no solo funciona
para el andlisis de empresas que se encuentran en estado de quiebra, sino que es util como
prediccion preventiva para empresas en todos los sectores economicos.

Adicionalmente, se recomienda a los responsables de las organizaciones desarrollar
estrategias para que las sus empresas no cierren definitivamente, entre ellas acceder a facilidades
entregadas por el gobierno en este tiempo de crisis econdmica o ser mds estrictos con el manejo

de los costos y gastos en su actividad econémica.
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