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RESUMEN

Este artfculo analiza la resiliencia financiera de 7.571 empresas del sector comercio en Colombia
durante el periodo 2019-2023, en el contexto de la crisis provocada por la pandemia del COVID-19.
Las empresas fueron clasificadas por tamafo (micro, pequenas, medianas y grandes), lo que per-
mitié capturar la heterogeneidad estructural del sector. Con base en seis indicadores contables
estandarizados, se construyé un Indice de Resiliencia Financiera (IRF), el cual e permitié segmentar
a las firmas en niveles bajo, medio y alto. A partir de este indice, se estimaron modelos logisticos
ordinales y binarios para identificar los factores asociados con una mayor probabilidad de resiliencia.
Los resultados destacan la importancia de la rentabilidad operativa, el nivel de apalancamiento y el
tamano empresarial como variables clave.

El estudio reconoce las limitaciones del enfoque contable empleado e impulsa una agenda de in-
vestigacion que incorpore variables estratégicas, cualitativas y contextuales. Los hallazgos ofrecen
evidencia empirica (til para el disefio de politicas publicas diferenciadas y abren nuevas lineas para
desarrollar enfoques més integrales y dindmicos en la medicién de la resiliencia empresarial en con-
textos de alta incertidumbre.
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FINANCIAL RESILIENCE AND BUSINESS HETEROGENEITY IN THE FACE
COVID-19: EVIDENCE FROM THE COLOMBIAN COMMERCE SECTOR

ABSTRACT

This article analyzes the financial resilience of 7,571 companies in the commerce sector in Colombia
during the period 2019-2023, in the context of the crisis caused by the COVID-19 pandemic. The
companies were classified by size (micro, small, medium, and large), which allowed us to capture the
structural heterogeneity of the sector. Based on six standardized accounting indicators, a Financial
Resilience Index (FRI) was constructed, which allowed us to segment the firms into low, medium,
and high levels. Using this index, ordinal and binary logistic models were estimated to identify the
factors associated with a higher probability of resilience. The results highlight the importance of
operating profitability, leverage level, and company size as key variables. The study acknowledges the
limitations of the accounting approach used and promotes a research agenda that incorporates
strategic, qualitative, and contextual variables. The findings offer useful empirical evidence for
the design of differentiated public policies and open new avenues for developing more comprehensive
and dynamic approaches to measuring business resilience in contexts of high uncertainty.
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RESILIENCIA FINANCEIRA E HETEROGENEIDADE EMPRESARIAL DIANTE DA
COVID-19: EVIDENCIA DO SETOR COMERCIAL COLOMBIANO

RESUMO

Este artigo analisa a resiliéncia financeira de 7.571 empresas do setor comercial na Coldmbia durante
o perfodo 2019-2023, no contexto da crise provocada pela pandemia da COVID-19. As empresas
foram classificadas por tamanho (micro, pequenas, médias e grandes), o que permitiu capturar a
heterogeneidade estrutural do setor. Com base em seis indicadores contébeis padronizados, foi
construido um Indice de Resiliéncia Financeira (IRF), que permitiu segmentar as empresas em niveis
baixo, médio e alto. A partir desse indice, foram estimados modelos logisticos ordinais e binérios para
identificar os fatores associados a uma maior probabilidade de resiliéncia. Os resultados destacam a
importancia da rentabilidade operacional, do nivel de alavancagem e do tamanho da empresa como
variéveis-chave. O estudo reconhece as limitagdes da abordagem contéabil empregada e impulsiona uma
agenda de pesquisa que incorpore varidveis estratégicas, qualitativas e contextuais. As descobertas
oferecem evidéncias empiricas Gteis para a elaboragédo de politicas publicas diferenciadas e
abrem novas linhas para o desenvolvimento de abordagens mais integrais e dindmicas na medicao
da resiliéncia empresarial em contextos de alta incerteza.
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INTRODUCCION

La pandemia de COVID-19 fue uno de los grandes shocks econémicos del siglo XXI,
con un impacto considerable en la salud financiera de las empresas, en particular
de las pequefias y medianas empresas (pymes). En este escenario, la resiliencia
financiera se posicioné como una capacidad organizacional clave para enfrentar,
adaptarse y recuperarse frente a perturbaciones exdgenas. Si bien este concepto
ha sido abordado desde diversas perspectivas tedricas, existe consenso en la
importancia de medirlo y analizar sus determinantes desde un enfoque empirico.

Inicialmente concebida en campos como la ingenieria y la ecologfa (Holling, 1973;
Pimm, 1984), la resiliencia fue posteriormente incorporada al &mbito econémico para
describir la capacidad de las organizaciones para mantener su funcionamiento
frente a shocks. En concordancia con esta perspectiva, investigaciones recientes
han identificado dos dimensiones clave: la resistencia (capacidad para absorber el
impacto) y la recuperabilidad (velocidad de recuperacién) (Martin et al., 2016; Chen
et al., 2025), lo que facilita su medicidn a través de indicadores objetivos.

El caso colombiano, y en particular el del sector comercio, adquiere una
relevancia especial debido a su peso en el empleo nacional, su alta exposicién
a la informalidad y su limitada inclusién en el sistema financiero. Entre 2020 y 2022,
las micro y pequenas empresas experimentaron fuertes caidas en las ventas y en
los niveles de liquidez, ademés de enfrentar barreras desiguales para acceder a los
programas de apoyo estatal (Acevedo et al., 2023; Gutiérrez et al., 2023). A pesar de
ello, la evidencia empirica sobre su capacidad de recuperacion sigue siendo limitada,
especialmente si se considera que gran parte de los estudios se han enfocado en
grandes empresas y companias listadas en bolsa (Santiago-Santiago, 2022; Verma y
Chatterjee, 2025), dejando de lado la heterogeneidad empresarial que caracteriza al
tejido productivo colombiano.

Este articulo tiene como objetivo analizar la resiliencia financiera de las empre-
sas del sector comercio en Colombia durante el periodo 2019-2023, considerando
la diversidad de tamafos empresariales. Para ello, se construyé un indice de
Resiliencia Financiera (IRF) a partir de seis variables contables estandarizadas,
utilizando informacién proveniente de la base de datos Legiscomex, plataforma del
Grupo Legis, ampliamente reconocida en Colombia y América Latina por la produc-
cién de contenidos juridicos, econdmicos y empresariales de alto rigor técnico. Dicho
indice permitié clasificar a las firmas segtin su nivel de resiliencia financiera. A partir
de este indice, se estimaron modelos logisticos, tanto ordinales como binarios, con
el objetivo de identificar los factores asociados con mayores niveles de resiliencia.
Ademaés, se llevé a cabo un analisis comparativo temporal —antes y después de
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la pandemia del COVID-19— y una segmentacién por tamano empresarial, con el
propésito de explorar posibles heterogeneidades estructurales en la capacidad de
respuesta financiera.

El articulo se estructura de la siguiente manera: la seccidén 2 expone los
datos utilizados y la estrategia metodoldgica adoptada; la seccidn 3 presenta
los principales hallazgos empiricos; la seccién 4 analiza estos resultados y discute
sus implicaciones tanto para la politica piblica como para la gestidén empresarial;
y la seccién 5 concluye con una reflexién sobre las limitaciones del estudio, asi
como sobre posibles lineas de investigacién futura, entre las que se incluye la
incorporacién de modelos dinamicos y variables cualitativas y estratégicas, como
respuesta a las limitaciones identificadas en los modelos estimados.

1. REVISION DE LITERATURA

La resiliencia financiera ha llegado a consolidarse como un concepto central en el
anélisis contempordneo sobre sostenibilidad empresarial y estabilidad econémica,
especialmente en contextos de crisis como el desencadenado por la pandemia
del COVID-19. Si bien su origen se encuentra en disciplinas como la ingenierfa y
la ecologfa —donde se entendfa como la capacidad de un sistema para absorber
perturbaciones y retornar a su estado original (Holling, 1973; Pimm, 1984)—, este
concepto ha sido progresivamente adaptado por las ciencias sociales y econdmicas
para describir la capacidad de los sistemas financieros —incluyendo organizaciones,
mercados o0 economias— para soportar shocks externos y recuperar su funcionalidad
con prontitud (Van Der Vegt et al., 2015).

El concepto de resiliencia financiera emergié tras la crisis financiera global de
2008, como respuesta a la necesidad de comprender cémo hogares, empresas y
sistemas econémicos enfrentan y se adaptan a perturbaciones. Este enfoque fue
aplicado explicitamente por Bieri (2016) en el anélisis urbano y posteriormente por
Buckland (2018), quien lo vinculd con la inclusién financiera en contextos de vulne-
rabilidad. En la actualidad, revisiones como las de Liu et al. (2025) y Tahir y Richards
(2025) han fortalecido su marco teérico, destacando dimensiones clave como la
gobernanza, los recursos, la estructura organizacional y el desempeno para explicar
la capacidad adaptativa ante crisis.

Alo largo de su evolucién, multiples estudios han enriquecido el entendimiento
de la resiliencia financiera. Martin et al. (2016) propusieron dos dimensiones funda-
mentales: la resistencia, entendida como la capacidad de absorber impactos, y la
recuperabilidad, definida por la velocidad con la que una organizacién retorna a su
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estado normal. Estos enfoques han sido desarrollados en trabajos més recientes,
como el de Chen et al. (2025), quienes propusieron un modelo de medicién mediante
técnicas TVP-VAR que integran indicadores capaces de capturar tanto la intensidad
como la duracién de la absorcién, lo que permite no solo analizar las reacciones
frente a crisis, sino también anticipar escenarios de baja resiliencia que podrian
comprometer la sostenibilidad financiera.

En el plano tedrico, la resiliencia financiera se ha nutrido de marcos como la
teorfa institucional, la teoria de la agencia y las perspectivas centradas en la gober-
nanzay la sostenibilidad. La teorfa institucional ha evidenciado cémo la calidad del
entorno legal, el tipo de sistema financiero (orientado a bancos o a mercados), y las
estructuras regulatorias influyen de forma significativa en los niveles de resiliencia.
Asi lo demuestra el estudio de Matemane et al. (2025), que identificd mayores
barreras de acceso a fondos de emergencia para mujeres en paises con sistemas de
derecho civil y economias bancarizadas, lo que refleja cémo factores estructurales
e institucionales configuran desigualdades en términos de resiliencia financiera.

Simultdneamente, la teorfa de la agencia se ha empleado para analizar el papel
de la gobernanza interna, especialmente en relacién con la existencia de gestién de
riesgos (Risk Management Committees, RMC). Rimin et al. (2024) encontraron
que los RMC independientes fortalecen el desempefio financiero al promover una
supervisidén maés eficiente de los riesgos operativos y estratégicos, particularmente
en sectores sensibles como el de telecomunicaciones y medios.

La literatura reciente también ha profundizado en las implicaciones de la pan-
demia del COVID-19, considerada un catalizador para examinar con mayor rigor la
robustez y vulnerabilidad de las empresas frente a disrupciones severas. Téth et
al. (2024) estudiaron a 252 empresas hiingaras con buen desempefio antes de la
pandemia, y concluyeron que aquellas con menor endeudamiento y mayor capacidad
de adaptacién consolidaron su estabilidad en el segundo ano de la crisis. Asimismo,
investigaciones como las de Valaskova et al. (2022) y Kaya (2022) documentaron
cémo las pymes ajustaron sus estructuras financieras para preservar la liquidez, ya
sea a través del incremento del endeudamiento o mediante cambios en la rotacién
de activos como mecanismo de supervivencia.

Gutiérrez et al. (2023) evidenciaron que, en las mipymes colombianas, el im-
pacto financiero de la pandemia estuvo mediado por cambios en las condiciones
comerciales, la innovacién organizacional y el posicionamiento competitivo. Por su
parte, Acevedo et al. (2023) subrayaron que las empresas de mayor tamano y con
mayor trayectoria tuvieron una mayor probabilidad de acceder a asistencia estatal,
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lo que sugiere que la experiencia y la madurez organizacional son factores determi-
nantes de la resiliencia. Adicionalmente, la capacidad de reconfigurar modelos de
negocio y adoptar tecnologias emergentes fue crucial para enfrentar las dificultades
impuestas por el entorno pandémico. De igual manera, otros estudios destacan
que las empresas que dependen del conocimiento interno presentan una mayor
propension a sobrevivir y adaptarse durante crisis, mientras que la disponibilidad de
recursos financieros potencia el efecto positivo de la innovacién sobre la resiliencia
y la capacidad adaptativa (Ozsuca, 2023).

En esta misma linea, Santiago-Santiago (2022) identificé que el apalancamiento
financiero ejercié una influencia significativa sobre la sostenibilidad empresarial
en Colombia, dado el imperativo de contar con liquidez para cubrir compromisos
durante el confinamiento econémico. En contraste, las organizaciones con una
gestion ineficiente del flujo de caja enfrentaron mayores dificultades operativas
y un mayor riesgo de cierre (Castano y Perdomo-Ortiz, 2022; Faubla-Quiroz et
al., 2022). De forma paralela, las mipymes que adoptaron enfoques innovadores
—particularmente mediante tecnologias digitales y estrategias de marketing en
linea— mostraron una mayor capacidad de adaptacién, manteniendo relaciones
comerciales estables y explorando nuevos mercados. Esto refuerza la importancia de
la adaptacién estratégica en tiempos de crisis (Arango, 2022; Espinosa y Duque, 2022;
Hoyos-Estrada y Sastoque-Gémez, 2020; Gutiérrez-Navas et al., 2023). Asimismo,se
resalta el papel de las reservas financieras —en forma de activos liquidos, carteras
diversificadas y estructuras de financiacién estratégica— como herramientas clave
para fomentar la resiliencia, la estabilidad y la capacidad de respuesta en entornos
volétiles (Rafailov, 2023).

Adicionalmente, distintos estudios han identificado factores que fortalecen la
resiliencia, como el tamano empresarial, la antigtiedad, el acceso al crédito, la capa-
cidad innovadora y la solidez del patrimonio. Besliu et al. (2021) y Verma y Chatterjee
(2025) destacan que la inclusidn financiera —tanto en formas tradicionales como
digitales— actia como un escudo contra las crisis, facilitando el acceso al crédito,
al ahorro y a los pagos electrénicos, especialmente en contextos emergentes. Por
su parte, Gama et al. (2025) introducen la responsabilidad social corporativa como
una dimensién que fortalece la resiliencia de las multinacionales, al mejorar su
legitimidad institucional y mitigar el riesgo financiero mediante précticas alineadas
con criterios ESG (Environmental, Social, and Governance).

A partir de esta base tedrica, se propone una tipologia de perfiles empresariales
seglin su nivel de resiliencia financiera. La Tabla 1 sintetiza tres perfiles
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representativos, basados en investigaciones académicas e informes institucionales,
organizados en funcién de sus caracteristicas estructurales y contables clave.

Tabla 1. Perfiles empresariales segun nivel de resiliencia financiera y caracteristicas
estructurales.

Perfil Basado en literatura Caracteristicas clave
Resiliente Téth et al. (2024); Valaskova ~ Empresa grande, ROA! > 5%, EBITDA? positivo,
estructural et al. (2023) bajo apalancamiento
Vulnerable Besliu et al. (2021); Rimin et  Microempresa, EBITDA negativo o muy bajo, ROA
operativa al. (2024) < 0, apalancamiento elevado
Recuperacién OECD (2022); GIZ (2020); Mediana empresa, EBITDA positivo bajo, ROA
adaptable Damodaran (2012) moderado, apalancamiento intermedio

Fuente: Elaboracion propia a partir de revision de literatura académica y estudios institucionales (2025)

Un &rea emergente y particularmente relevante en la literatura reciente es
la medicién cuantitativa de la resiliencia. Esta medicién ha evolucionado desde
métodos cualitativos hacia modelos cuantitativos méas complejos, adecuados
para distintos niveles de analisis—individual, organizacional o sistémico—. Tra-
dicionalmente, se ha evaluado la resiliencia financiera se ha evaluado mediante
indicadores clasicos como la liquidez, el apalancamiento, la rentabilidad y la
capacidad de endeudamiento.

Sin embargo, enfoques contemporaneos integran herramientas analiticas
avanzadas que permiten captar la naturaleza dindmica y multidimensional del
fenémeno. Por ejemplo, Chen et al. (2025) desarrollaron un modelo que combina
un indice de condiciones financieras (Financial Conditions Index,FCI), un modelo de
vectores autorregresivos con parametros variables (TVP-VAR), y métricas especificas
para cuantificar la intensidad y la duracién de absorcién ante shocks. Asimismo, se
han aplicado regresiones tipo Lasso para predecir estados de baja resiliencia en
contextos financieros complejos, optimizando la seleccién de variables explicativas.

Otras investigaciones, como la de Téth et al. (2024), han aplicado metodologias
comparativas entre periodos pre y pospandemia, utilizando indicadores como
ROE?, ROA, EBITDA y variaciones en el volumen de negocio, con el fin de evaluar el

' ROA (Return on Assets), o rendimiento sobre los activos, es un indicador financiero que mide la rentabilidad
de una empresa en relacién con el total de sus activos. En otras palabras, muestra cuéanto beneficio genera
una empresa por cada unidad monetaria invertida en activos.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (Ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones)

> ROE (Return on Equity), o rendimiento sobre el capital, es un indicador financiero clave que mide la rentabilidad
que una empresa genera sobre los fondos aportados por sus accionistas.
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desemperio resiliente de empresas de alto rendimiento. En conjunto, estos desarro-
llos reflejan un creciente interés por cuantificar la resiliencia desde una perspectiva
integral que combine métricas tradicionales y modelos econométricos sdlidos.

No obstante, persisten vacios importantes. Adn no existe un marco metodolégico
consensuado que permita medir de forma estandarizada la resiliencia financiera, lo
que dificulta la comparacién entre estudios y contextos. Ademas, gran parte de la lite-
ratura se ha centrado en empresas cotizadas en bolsa, dejando fuera a las no listadas
—como las pymes—, cuya resiliencia depende de otros factores. También se observa
la falta de una aproximacidn interseccional que analice cémo variables cémo el
género, la clase social, la ubicacién geografica y el acceso a la tecnologfa interacttian
en la configuracién de la resiliencia. Finalmente, aunque algunos trabajos como el
de Rimin et al. (2024) han comenzado a vincular la resiliencia con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), esta relacién atn no se ha abordado de manera
sistematica, lo cual representa una valiosa agenda para investigaciones futuras.

2. METODOLOGIA

2.1 Enfoque General

Este trabajo se plantea desde una aproximacién cuantitativa, explicativa y empirica,
basada en registros contables de 7.571 empresas del sector comercio en Colombia,
las cuales generaron un total de 31.212 observaciones anuales durante el perfodo
2019-2023. Su alcance es explicativo, en tanto busca identificar y analizar los factores
que influyen en la resiliencia financiera; el disefio es no experimental y longitudinal,
dado que se trabaja con datos observados a lo largo del tiempo sin manipulacién
de variables; y corresponde a un tipo documental, al sustentarse en informacién
secundaria proveniente de la base de datos Legiscomex. Para el tratamiento de
la informacién se empled un enfoque estadistico—econométrico, a través de la
construccién de un indice de Resiliencia Financiera (IRF) y la estimacién de modelos
logisticos ordinales y binarios, los cuales permitieron explicar la probabilidad de
resiliencia empresarial en el contexto de la pandemia del COVID-19.

La informacién financiera utilizada en este estudio proviene de la base de datos de
Legiscomex, la cual recopila registros contables sobre variables fundamentales
como los activos, los pasivos, el EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos,

4 Este andlisis se basa en una base de datos tipo panel conformada por registros anuales de empresas durante
el periodo 2019-2023. Aunque el nimero de empresas Unicas incluidas es de 7.571, el total de observaciones
asciende a 31.212, ya que una misma empresa puede aparecer en varios afos. Por tanto, la clasificacién del
indice de Resiliencia Financiera (IRF) se realiza sobre observaciones empresa-afio, permitiendo capturar la
evolucién de la resiliencia a lo largo del tiempo.
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depreciacién y amortizacién), la rentabilidad sobre activos (ROA), la rentabilidad
sobre patrimonio (ROE) y el apalancamiento financiero.

Para asegurar la calidad y consistencia de los datos, se llevé a cabo un
proceso riguroso de depuracién, excluyendo aquellas observaciones con datos
faltantes o con valores no positivos en variables monetarias esenciales (como
los activos, los pasivos y el EBITDA), lo cual fue indispensable para garantizar la
validez estadistica de las transformaciones logaritmicas aplicadas. El conjunto
de datos resultante se empled tanto en la construccién del Indice de Resiliencia
Financiera (IRF) como en la estimacién de los modelos econométricos.

2.2. Construccion del indice de Resiliencia Financiera (IRF)

El IRF fue disefiado a partir de seis indicadores contables: la rentabilidad sobre
activos (ROA), la rentabilidad sobre patrimonio (ROE), el apalancamiento, el logaritmo
de los activos, logaritmo de los pasivos y el logaritmo del EBITDA. Para evitar dis-
torsiones por diferencias de escala entre variables, todas ellas fueron transformadas
en puntuaciones estandarizadas (z-scores).

El indice se calculé como el promedio simple de estas puntuaciones, segin la
siguiente férmula:

IRFI = (1/6) 2j=16 Zi]' “]

donde Zij representa la puntuacién estandarizada de la variable j para la empresa i.

Elresultado es una variable continua en una escala estandar, donde un valor més alto
refleja una mayor resiliencia financiera relativa frente al conjunto de empresas analizadas.
Para facilitar su aplicacidén en modelos de regresién ordinal, el IRF se categorizé en
tres niveles con base enpercentiles:

* Baja resiliencia: IRF < P33
* Resiliencia media: P33 < IRF < Ps6

¢ Alta resiliencia: IRF > Pes

2.3. Estadisticos descriptivos

Antes de aplicar los modelos de regresién, se calcularon los estadisticos descrip-
tivos para las variables que componen el IRF, con el fin de identificar tendencias
generales, detectar valores atipicos y garantizar la coherencia de los datos. La
Tabla 2 presenta los resultados obtenidos.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos del indice de Resiliencia Financiera (IRF)

Estadistico Valor
Media 0,2364
Desviacién estandar 0,0043
Minimo 0,2203
Percentil 33 (P33) 0,2321
Percentil 66 (P66) 0,2436
Maximo 0,2633

Fuente: Elaboracion propia con base en célculos del IRF a partir de registros contables (2019-2023).

El resultado muestra que el IRF presenta una distribucién acotada, con un
estrecho rango entre su valor minimo (0,2203) y un valor maximo (0,2633), lo
que evidencia una relativa homogeneidad entre las empresas del sector comercio
en cuanto a su capacidad para enfrentar perturbaciones econémicas. La media del
indice se ubica en 0,2364, mientras que los percentiles P33 (0,2321) y P66 (0,2436)
permiten establecer puntos de corte significativos que facilitan la clasificaciéon a
las empresas en tres niveles de resiliencia. Asimismo, la baja desviacién estandar
(0,0043) refleja una dispersion limitada, aunque suficiente para aplicar modelos de
regresion ordinal sin riesgos de colinealidad severa. Estos hallazgos respaldan me-
todoldégicamente la clasificacién del IRF y su pertinencia como variable dependiente
en los analisis posteriores.

2.3. Estrategia econométrica

Con el objetivo de identificar los factores contables que inciden en la resiliencia
financiera, se aplicaron dos modelos de regresién: un modelo logistico ordinal y
un modelo logistico binario. En ambos casos, la variable dependiente se definid
como una version categorizada del IRF, previamente segmentado por percentiles.

a)  Modelo logistico ordinal

Este modelo permite estimar la probabilidad de que una empresa se ubique en
un nivel superior de resiliencia (bajo, medio o alto), a través de una especificacién
logistica acumulativa.

P(Yi<j)=1/(1+e -(8-XiB))),j=1,2 (2]
donde:

* Yirepresenta el nivel ordinal del IRF para la empresa i,
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* Xi es el vector de variables explicativas estandarizadas,
* B es el vector de coeficientes,

* 0json los umbrales estimados entre categorias.

b) Modelo logistico binario

Complementariamente, se estimé un modelo logistico binario (logit) para identificar
la probabilidad de que una empresa pertenezca especificamente al grupo de
alta resiliencia:

P(Yi=1)=1/(1+e"(XiB)) Bl

* Yi= 1 sila empresa esté en el tercil superior del IRF,

* Yi= 0 en caso contrario.

Ambos modelos fueron complementados con la estimacién de los efectos
marginales, los cuales proporcionan una interpretacién cuantitativa del impacto
que tiene cada variable financiera sobre la probabilidad de alcanzar un nivel
alto de resiliencia.

2.4. Clasificacion por tamafo de empresa

Para analizar la heterogeneidad empresarial segiin tamafio, las organizaciones se
agruparon segtin su volumen de activos expresado en términos de Salarios Minimos
Mensuales Legales Vigentes (SMMLV), conforme a los rangos establecidos por la
Ley 905 de 2004°: El valor del SMMLY fue ajustado afio a afio seglin las condiciones
econdmicas vigentes, lo que garantizd una clasificacién coherente y actualizada del
tamano empresarial a lo largo de todo el periodo analizado.

Tabla 3. Clasificacién de organizaciones segun heterogeneidad empresarial

Tamafio de empresa Nimero de empresas
Mediana empresa 3.990
Pequena empresa 2.219

Gran empresa 1.699
Microempresa 219
Total 7.571

Fuente: Elaboracion propia con base en la Ley 905 de 2004 y datos de Legiscomex (2019-2023).

> Microempresa: hasta 500 SMMLV: Pequefia empresa: de 501 a 5.000 SMMLV; Mediana empresa: de 5.001 a
30.000 SMMLV: Gran empresa: méas de 30.000 SMMLV
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3. RESULTADOS

3.1. Clasificacion del indice de Resiliencia Financiera (IRF)

Con el fin de distinguir distintos niveles de resiliencia financiera en las empresas
del sector comercio, se dividié el Indice de Resiliencia Financiera (IRF) en tres
categorias ordinales: baja, media y alta resiliencia. Esta clasificacién se realizd
tomando como referencia los percentiles 33 (P33) y 66 (P66) de la distribucién del
IRF, siguiendo metodologias empleadas en investigaciones previas que utilizan
cortes estadisticos no arbitrarios para estructurar modelos ordinales de anélisis
econdmico y organizacional (Martin et al., 2016; Giannakis & Bruggeman, 2017).

Los valores identificados para los puntos de corte fueron:

P33 = 0.2321
P66 = 0.2436

La Tabla 4 presenta los principales estadisticos descriptivos del IRF, asi como la
proporcién de empresas clasificadas en cada uno de los niveles definidos.

Tabla 4. Clasificacion del IRF por percentiles y distribucion de empresas

Nimero de observaciones

Nivel de resiliencia (empresa-afio) Porcentaje (%)
Baja 8.798 28,19
Media 8.797 28,18
Alta 13.617 43,63

Fuente: elaboracion propia con base en los datos consolidados (2019-2023).

La distribucién de los niveles de resiliencia financiera no es completamente
simétrica, ya que se observa una mayor concentracién de casos en el nivel alto de
resiliencia (43,63%). Esta diferencia puede explicarse, en parte, por la depuracién
de registros con informacién contable incompleta o inconsistente, asi como por
la salida del mercado de aquellas empresas financieramente mas vulnerables
durante el periodo de estudio. Es importante aclarar que los datos corresponden
a observaciones anuales (empresa-ano) y no al nimero de empresas tnicas, por lo
que los resultados capturan la dindmica temporal de la resiliencia financiera. Bajo
este enfoque, la mayor frecuencia de observaciones en el nivel alto de resiliencia
podria estar asociada también a un sesgo de supervivencia, dado que las firmas
menos resilientes tienden a tener una menor probabilidad de mantenerse activas o
de reportar informacién completa en los afios posteriores a la crisis.
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La grafica 1 muestra el histograma del IRF con lineas de referencia corres-
pondientes a los percentiles empleados, lo cual permite visualizar de manera
intuitiva el comportamiento global de la muestra y validar la coherencia de la
segmentacidn aplicada.

Gréfica 1. Distribucion del IRF con cortes en P33 y P66

Fuente: elaboracién propia con base en los datos contables de empresas del sector comercio (2019-2023).

Se observan leves asimetrias hacia la parte superior de la distribucién, lo cual
justifica la pertinencia del andlisis posterior mediante modelos ordinales y binarios.

Esta clasificacién operativa del IRF constituye la base metodoldgica sobre la
que se estiman los modelos econométricos en las secciones siguientes, permitiendo
evaluar cémo distintas variables financieras inciden en la probabilidad de que una
empresa se ubique en un nivel superior de resiliencia financiera.

3.2. Estimacion del modelo de regresion logistica ordinal

Con el objetivo de analizar cémo las variables contables influyen en los distintos
niveles de resiliencia financiera, se estimé un modelo de regresién logistica or-
dinal. En este modelo, la variable dependiente corresponde a la clasificacién del
IRF en tres categorias: baja, media y alta resiliencia. Esta técnica es adecuada para
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modelar la probabilidad de que una empresa se ubique en un nivel superior del
indice, dada la naturaleza ordinal y jerarquica de la variable dependiente.

Las variables explicativas fueron transformadas en puntuaciones estandarizadas
(z-scores), con el fin de mitigar los efectos de escala y facilitar la interpretacién de
los coeficientes. La especificacién del modelo incluyé las siguientes variables: la
rentabilidad sobre activos (ROA), rentabilidad sobre patrimonio (ROE), el apalan-
camiento financiero, el logaritmo de los activos, el logaritmo de los pasivos y el
logaritmo del EBITDA.

Los resultados obtenidos muestran que tres variables presentan una relacién
estadisticamente significativa con el nivel de resiliencia (p < 0,01): log _ EBITDA,
log Activos y el log _Pasivos. La Tabla 5 presenta los coeficientes estimados,
junto con sus errores estandar y los niveles de significancia.

Tabla 5. Coeficientes del modelo logit ordinal para la clasificacién del IRF

Variable Coeficiente Error estandar p-valor
log EBITDA (z) 0.2511 0.0309 0.000
log_Activos (z) 0.3575 0.0418 0.000
log_Pasivos (z) —0.4344 0.0430 0.000
ROA (z) —-0.0245 0.0239 0.298
ROE (z) —-0.0003 0.0162 0.985
Apalancamiento (z) 0.0103 0.0186 0.574

Fuente: Elaboracion propia con base en datos contables de empresas del sector comercio colombiano (2019-2023)
y estimaciones del modelo logit ordinal.

Los coeficientes estimados indican que un mayor nivel de rentabilidad ope-
rativa (log _EBITDA) y un mayor tamafo contable (log _Activos) incrementan
significativamente la probabilidad de que una empresa alcance un nivel mas alto
de resiliencia. Por el contrario, un mayor volumen de pasivos (log _ Pasivos) reduce
dicha probabilidad de forma significativa.

Para evaluar la magnitud préctica de estos efectos, se calcularon los efectos
marginales promedio, los cuales representan el cambio esperado en la probabilidad
de pertenecer al nivel alto de resiliencia frente a una variacidén de una desviacién
estandar en cada variable explicativa. Los resultados correspondientes se pre-
sentan en la Tabla 6.
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Tabla 6. Efectos marginales estimados para la probabilidad de alta resiliencia

Variable Efecto marginal (%)
log EBITDA (z) +1,72
log_Activos (z) +2,50
log_Pasivos (z) -3,04

Fuente: Elaboracidn propia con base en estimaciones marginales del modelo logit ordinal aplicado a empresas
del sector comercio colombiano (2019-2023).

Los efectos marginales estimados permiten interpretar de manera practica
el impacto de cada variable en la probabilidad de que una empresa alcance un
nivel alto de resiliencia financiera. En particular, un aumento equivalente a una
desviacién estandar en el logaritmo del EBITDA (indicador de rentabilidad operativa)
se relaciona con un incremento del 1,72 % en dicha probabilidad, lo que resalta
la importancia del margen operativo como un factor de proteccién frente a es-
cenarios de crisis. De forma similar, el tamano empresarial, medido a través del
logaritmo de los activos totales, muestra un efecto positivo ain més marcado
(+2,50 %), lo que sugiere que las firmas de mayor escala disponen de mejores
capacidades para absorber y gestionar perturbaciones financieras. En contraste,
el volumen de pasivos ejerce un efecto negativo y significativo (3,04 %), lo que
evidencia los riesgos derivados de estructuras financieras excesivamente apalanca-
das, especialmente en contextos de alta incertidumbre como los generados por la
pandemia del COVID-19. En conjunto, estos hallazgos confirman que la resiliencia
financiera se encuentra estrechamente ligada tanto a la eficiencia operativa como
a la solidez patrimonial, al tiempo que ponen de manifiesto la vulnerabilidad que
implica una fuerte dependencia del endeudamiento.

3.3. Modelo logistico binario: Alta vs. no alta resiliencia

Con el fin de validar los determinantes financieros de la resiliencia empresarial desde
una perspectiva méas especifica, se estimé un modelo de regresion logistica binaria.
En este modelo, la variable dependiente toma el valor de uno (1) si la empresa perte-
nece al grupo de alta resiliencia financiera (IRF > P66) y cero (0) en caso contrario.

La especificacién replicé las mismas variables explicativas empleadas en el
modelo ordinal, todas previamente estandarizadas (z-scores) para garantizar la
consistencia analitica y facilitar la comparacién de los coeficientes. Los resultados
del modelo logistico binario se presentan en la Tabla 7.
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Tabla 7. Coeficientes del modelo logistico binario (Alta resiliencia = 1)

Variable Coeficiente  Error estandar p-valor
log EBITDA (z) 0.0721 0.0107 0.000
log_Activos (z) 0.1029 0.0305 0.001
log_Pasivos (z) -0.1476 0.0215 0.000
ROA (z) 0.0017 0.0087 0.844
ROE (z) -0.0074 0.0067 0.262
Apalancamiento (z) —0.0068 0.0078 0.386
Constante -0.3781 0.0211 0.000

Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones del modelo logit binario aplicado a empresas del sector
comercio colombiano (2019-2023), con variables contables estandarizadas (z-scores)..

Los coeficientes estadisticamente significativos coinciden con los identificados
en el modelo ordinal: la rentabilidad operativa, el tamafo contable y el volumen de
pasivos. Especificamente, un mayor EBITDA y un mayor nivel de activos incrementan
significativamente la probabilidad de que una empresa se clasifique como altamente
resiliente, mientras que un volumen elevado de pasivos disminuye dicha probabilidad.

Si bien el modelo es estadisticamente significativo en su conjunto, su poder
explicativo es relativamente limitado (Pseudo R2 = 0,0012), lo cual es comin en
modelos binarios aplicados a fenédmenos econémicos complejos, caracterizados
con multiples fuentes de variacién no observada.

Para facilitar la interpretacién préctica de los resultados, se calcularon los
efectos marginales promedio, que indican el cambio esperado en la probabilidad de
alta resiliencia ante una variacién de una desviacidén estandar en cada predictor.
Estos resultados se presentan en la Tabla 8.

Tabla 8. Efectos marginales del modelo logistico binario

Variable Efecto marginal (%)
log EBITDA (z) +1,77
log_Activos (z) +2,53
log Pasivos (z) -3,63

Fuente: Elaboracion propia a partir del célculo de efectos marginales promedio del modelo logit binario, aplicado
a empresas del sector comercio colombiano (2019-2023).

Los efectos marginales del modelo logistico binario muestran que tanto la
rentabilidad operativa (log _ EBITDA) como el tamafio de la empresa (log _ Activos)
influyen de manera positiva en la probabilidad de alcanzar un nivel alto de resiliencia
financiera, con incrementos del 1,77 %y 2,53 %, respectivamente, por cada desviacién
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esténdar. En contraste, un mayor volumen de pasivos (log _ Pasivos) disminuye esta
probabilidad en 3,63 %, lo que evidencia el efecto adverso del apalancamiento
excesivo sobre la capacidad de adaptacién. En conjunto, estos hallazgos refuerzan
la idea de que la solidez operativa y la estructural constituyen factores clave en la
construccién de la resiliencia empresarial, especialmente en escenarios de crisis
como el derivado de la pandemia del COVID-19.

Adicionalmente, se estimaron probabilidades ajustadas de alta resiliencia para
tres perfiles empresariales representativos definidos en funcién de sus caracte-
risticas contables y financieras. La Tabla 9 muestra las diferencias observadas
entre estos perfiles.

Tabla 9. Probabilidad estimada de alta resiliencia por perfil empresarial

Perfil empresarial Probabilidad alta resiliencia (%)
Resiliente estructural 51,65

Recuperacién adaptable 43,61
Vulnerable operativa 35,90

Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo logit binario y simulaciones de perfiles contables aplicados a
empresas del sector comercio colombiano (2019-2023).

En conjunto, los resultados permiten inferir que las condiciones estructurales,
especialmente la rentabilidad operativa y el endeudamiento, constituyen factores
determinantes para explicar la resiliencia financiera empresarial en contextos de
crisis, como el generado por la pandemia del COVID-19.

3.4. Anélisis temporal y por tamafio de empresa

Con el propdsito de identificar posibles variaciones en los niveles de resiliencia
financiera antes y después de la pandemia del COVID-19, se calculé el IRF promedio
en dos periodos: prepandemia (2019) y pospandemia (2020-2023). La Tabla 10
sintetiza los resultados agregados.

Tabla 10. IRF promedio por periodo

Periodo IRF Promedio
Pre-COVID 0,2389
Post-COVID 0,2393

Fuente: elaboracion propia 2025.
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Si bien se registra un leve incremento en el IRF promedio durante el periodo
posterior a la pandemia, esta diferencia no resultd estadisticamente significativa.
Este hallazgo sugiere una relativa estabilidad en la resiliencia financiera agregada,
posiblemente atribuible a mecanismos de ajuste interno dentro de las empresas
sobrevivientes 0 a un sesgo de supervivencia derivado de los datos disponibles.

Adicionalmente, con el fin de captar la heterogeneidad empresarial presente
en el sector comercio, se procedid a clasificar las empresas seglin su tamafno
empresarial utilizando como criterio el valor de los activos totales expresados en
Salarios Minimos Mensuales Legales Vigentes (SMMLV), conforme a los rangos
establecidos por la Ley 905 de 2004. La tabla 11 presenta los promedios de IRF por
periodo y tipo de empresa.

Tabla 11. IRF promedio por periodo y tamafio de empresa

Periodo Tamafio de empresa IRF Promedio
Pre-COVID Gran empresa 0,2397
Post-COVID Gran empresa 0,2391
Post-COVID Mediana empresa 0,2394
Post-COVID Pequena empresa 0,2392
Post-COVID Microempresa 0,2388

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos contables de empresas del sector comercio (2019-2023) y
clasificacion por tamafio seg(in Ley 905 de 2004.

El IRF promedio se mantuvo relativamente estable entre los distintos tamafios
empresariales durante el periodo pospandemia, sin diferencias significativas entre
las micro, pequenas, medianas y grandes empresas. No obstante, la comparacién
longitudinal solo fue viable en el caso de las grandes empresas, debido a que los
registros financieros disponibles para el afo 2019 no fueron suficientes para una
clasificacion confiable de las empresas més pequenas.

Esta limitacidn metodoldgica se explica por la ausencia de informacién con-
table completa y homogénea para un niimero considerable de micro, pequenas y
medianas empresas en ese ano. Sin embargo, lejos de constituir una debilidad del
estudio, esta decisidn responde a una estrategia de control basada en criterios
de calidad de los datos. Al restringir el andlisis longitudinal Ginicamente a los casos con
cobertura vélida y suficientemente robusta, se evita incurrir en estimaciones poten-
cialmente sesgadas o estadisticamente inestables.
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En consecuencia, el analisis del periodo pospandemia provee evidencia sdlida
sobre la estabilidad del IRF en distintos segmentos empresariales, sin comprometer
la consistencia empirica del disefio metodoldgico.

4. DISCUSION

La resiliencia financiera, inicialmente conceptualizada en disciplinas como la eco-
logia y la ingenierfa (Holling, 1973; Pimm, 1984), ha evolucionado hacia una nocién
operativa en el campo de las ciencias econémicas, centrdndose en la capacidad de
los sistemas financieros —especialmente de las empresas— para absorber impactos
y recuperarse eficazmente ante situaciones de crisis (Van Der Vegt et al., 2015). En
consonancia con este marco tedrico, los resultados del presente estudio aportan
evidencia empirica sustantiva sobre los factores contables que explican la resiliencia
financiera de las empresas del sector comercio colombiano en el periodo 2019-2023.

La construccién del Indice de Resiliencia Financiera (IRF), a partir de seis variables
contables estandarizadas, responde al desafio metodolégico identificado por Chen
et al. (2025), quienes enfatizan la necesidad de contar con indicadores integrales que
capten la multidimensionalidad del fenémeno. A diferencia de los enfoques tradi-
cionales univariados, el IRF permite reflejar de forma simultanea tanto la capacidad
de absorcién como la capacidad de adaptacidn, aspectos considerados esenciales
por Martin et al. (2016).

Los modelos econométricos estimados revelaron que las variables mas
relevantes para alcanzar altos niveles de resiliencia fueron la rentabilidad opera-
tiva (log _ EBITDA), el tamafio econémico (log _ Activos) y el volumen de pasivos
(log _ Pasivos). Esta evidencia empirica coincide con estudios recientes realizados en
contextos pospandemia, como los de Téth et al. (2024) y Santiago-Santiago (2022),
quienes constataron que las empresas con mayor escala operativa y menor exposi-
cién al endeudamiento presentaron una mayor estabilidad y sostenibilidad financiera
durante la crisis sanitaria.

En contraste, indicadores clasicos de rentabilidad como el ROA y el ROE no
resultaron estadisticamente significativos, lo que se alinea con las observaciones
criticas de Linnenluecke (2017) y Valaskova et al. (2022), quienes subrayan la alta
volatilidad de estos indicadores en entornos de disrupcién. Este hallazgo refuer-
za la idea de que la resiliencia financiera no se reduce a medidas de eficiencia
estética, sino que depende de factores estructurales como la adecuada gestién del
EBITDA v la solidez del equilibrio financiero.
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Aunque los efectos marginales estimados fueron cuantitativamente moderados,
estos respaldan la interpretacién tedrica de que la resiliencia se manifiesta como un
fendémeno incremental, en el que pequenas mejoras en los activos o en la rentabilidad
operativa pueden traducirse en aumentos significativos de la capacidad adaptativa
frente a shocks. Esta conclusion es coherente con enfoques recientes que integran
analisis financiero con estrategias empresariales de tipo adaptativo (Ozsuca, 2023;
Arango, 2022).

Desde un enfoque temporal, los resultados no muestran diferencias significativas
en los niveles promedio del IRF entre el periodo prepandemia y el pospandemia.
Esta estabilidad podria deberse a un proceso de seleccién natural del mercado, en
el cual las empresas més fragiles no lograron mantenerse activas durante o después
del choque (Cowling et al., 2020). Asimismo, este patrén podria estar vinculado al
acceso desigual a los apoyos estatales, como sugieren Acevedo et al. (2023),
al senalar la influencia del tamano y la antigiiedad empresarial en la elegibilidad
para programas gubernamentales de emergencia.

En lo que respecta al anélisis por tamano empresarial, se identificaron niveles
relativamente homogéneos de IRF durante el periodo pospandemia, lo que puede
reflejar tanto ajustes financieros como dinamicas organizacionales de adaptacién,
especialmente entre las empresas més pequenas. Este hallazgo complementa lo
planteado por Gutiérrez-Navas et al. (2023), quienes destacan que las mipymes més
resilientes fueron aquellas capaces de integrar innovacién, estrategias de marketing
digital y conocimiento interno para sostener su operacion.

No obstante, los modelos logisticos ordinal y binario presentaron una capacidad
explicativa limitada (bajo Pseudo R?), lo que sugiere que la resiliencia financiera
también esta influida por variables no observables desde los registros contables.
Factores como la gestién estratégica del riesgo, la gobernanza interna (Rimin et al.,
2024), la disponibilidad de reservas liquidas (Rafailov, 2023) y la reputacién institu-
cional (Gama et al., 2025) podrian desempefiar un papel determinante.

Finalmente, este estudio contribuye al debate metodolégico sobre la mediciéon
de la resiliencia financiera. Aunque el enfoque aplicado —basado en puntuaciones z
y en la clasificacién por percentiles— proporciona estimaciones sdlidas y replicables,
es necesario avanzar hacia modelos mas dinamicos y sensibles a las particularidades
de las empresas no cotizadas en bolsa, especialmente en contextos emergentes. La
futura incorporacién de herramientas como los modelos TVP-VAR o las regresiones
Lasso, tal como proponen Chen et al. (2025), podria ampliar la capacidad explicativa
y predictiva de los analisis en esta materia.
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5.  CONCLUSIONES

Este estudio aporta al analisis de la resiliencia financiera empresarial mediante el
diseno y la evaluacién de un indice sintético (IRF) aplicado a empresas del sector
comercio en Colombia durante el periodo 2019-2023. El indice, construido a partir
de seis variables contables estandarizadas, permitié identificar distintos niveles de
resiliencia y establecer su relacién con factores estructurales y operativos clave.

Entre los hallazgos mas relevantes, se identificé que variables como la renta-
bilidad operativa (log _ EBITDA), el tamafio de la empresa (log _ Activos) y el nivel
de endeudamiento (log _Pasivos) son predictores significativos de una mayor
probabilidad de resiliencia financiera. En contraste, indicadores tradicionales como
el ROA y el ROE no mostraron una asociacién significativa, lo que resalta la impor-
tancia de adoptar enfoques multidimensionales que integren distintas dimensiones
del desempeno financiero.

Desde una perspectiva temporal, no se evidencié una disminucidn significativa
en los niveles promedio del IRF tras la pandemia, lo cual sugiere una depuracién
del ecosistema empresarial y la permanencia de firmas con mayor capacidad adap-
tativa y/o acceso a recursos. Este resultado se refuerza con el analisis por tamano
empresarial, que mostré niveles de resiliencia similares entre las micro, pequefas,
medianas y grandes empresas en el periodo pospandemia.

Desde el plano tedrico, los hallazgos respaldan la visién de la resiliencia como
una combinacién de capacidades de absorcién y recuperaciéon frente a perturba-
ciones, mas alla de los simples indicadores de rentabilidad o eficiencia contable.
Asimismo, se reafirma que la resiliencia estéa vinculada no solo a variables financieras
observables, sino también a factores estratégicos, institucionales y estructurales que
deberfan incorporarse en investigaciones futuras.

En el marco de la heterogeneidad empresarial, el anélisis por tamafio no
mostré diferencias significativas en el IRF pospandemia; sin embargo, la falta de
informacién contable completa para micro, pequefias y medianas empresas en
2019 limité la posibilidad de realizar una comparacién longitudinal més robusta.
Lejos de entenderse como una restriccién definitiva, esta situacién abre la
oportunidad de que futuras investigaciones amplien el analisis mediante bases
de datos mas extensas y comparativas. A su vez, la baja capacidad explicativa de
los modelos estimados (Pseudo R? reducido) pone de relieve que la resiliencia
financiera constituye un fenédmeno complejo y multidimensional, lo cual invita
a trascender los indicadores convencionales a través de enfoques mixtos que
integren informacién cuantitativa con variables cualitativas relacionadas con la
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gestion, la innovacién, el acceso a redes de apoyo y la cultura organizacional.
En esta direccién, resulta pertinente incorporar modelos dindmicos, como los
modelos de panel GMM o las regresiones multinivel, junto con el fortalecimiento
de bases de datos que permitan captar de manera més integral la heterogeneidad
estructural y contextual de las empresas. De este modo, lo que en principio se
plantea como limitaciones metodoldgicas puede transformarse en una agenda
de investigacién enriquecedora que, ademas de profundizar en la comprensién sobre
la resiliencia financiera, contribuya a disefiar politicas mas focalizadas y efectivas
para robustecer la sostenibilidad empresarial en escenarios de alta incertidumbre.
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