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INTRODUCCION

En el contexto empresarial contemporaneo, caracterizado por la
volatilidad de los mercados, la globalizacion y la creciente complejidad de los
entornos econdémicos, la gestion proactiva de los riesgos se ha consolidado
como una prioridad estratégica para la supervivencia y el crecimiento
organizacional; el analisis financiero, entendido como el proceso sistematico de
evaluacion de los estados financieros y otros indicadores cuantitativos y
cualitativos, se erige como una herramienta fundamental para anticipar,
identificar y mitigar los riesgos que amenazan la estabilidad y la continuidad de
las empresas (Brigham & Ehrhardt, 2022).

La literatura especializada destaca que el analisis financiero ha
trascendido su funcién tradicional de diagndstico retrospectivo para convertirse
en un instrumento predictivo y preventivo, capaz de detectar sefales
tempranas de deterioro financiero y de orientar la toma de decisiones
estratégicas (Ross et al., 2022); segun Gitman, Juchau y Flanagan (2018), la
integracion de metodologias como el analisis de razones financieras, el analisis
de flujos de efectivo y la elaboracion de pronésticos financieros permite a las
organizaciones construir sistemas de alerta temprana que facilitan la gestion
integral del riesgo.

La evolucion del analisis financiero ha estado marcada por la
incorporacion de enfoques dinamicos y tecnologias emergentes; mientras que

los modelos clasicos, como el analisis de razones de liquidez, solvencia y



rentabilidad siguen siendo esenciales para la evaluacion de la salud financiera
(Van Horne & Wachowicz, 2021), la literatura reciente enfatiza la importancia
de herramientas avanzadas como la inteligencia artificial, el aprendizaje
automatico y el analisis de big data para la prediccién y prevencion de riesgos
empresariales (Badger, Li & Shi, 2025); estas innovaciones han permitido
superar las limitaciones de los modelos lineales tradicionales, proporcionando
una vision mas integral y prospectiva de los riesgos financieros (Tiwary et al.,
2025).

Asimismo, la gestibn de riesgos empresariales requiere una vision
holistica que combine el analisis cuantitativo con la comprension de factores
cualitativos, como la cultura organizacional, la gobernanza y el entorno
regulatorio (Walker, 2019); en este sentido, la literatura subraya la necesidad
de adoptar enfoques neomodernistas que integren la complejidad y la
incertidumbre inherentes a los entornos empresariales actuales (Gonzalez
Rodriguez & Diaz Carrefio, 2025).

La relevancia del analisis financiero como herramienta preventiva se
evidencia en su capacidad para anticipar crisis de liquidez, identificar
tendencias de insolvencia y evaluar la exposicidon a riesgos de mercado, crédito
y operativos (Smrcka et al., 2018); ademas, la experiencia reciente de crisis
globales, como la pandemia de COVID-19, ha puesto de manifiesto la
importancia de contar con sistemas robustos de analisis financiero y reservas
operativas para enfrentar escenarios adversos (Kim & Mason, 2020).

En sintesis, el analisis financiero constituye un componente esencial de la

gestion moderna de riesgos empresariales, combinando la solidez de los



enfoques clasicos con la innovacion metodologica y tecnoldgica; su aplicacion
rigurosa y estratégica permite a las organizaciones no solo reaccionar ante los
riesgos, sino anticiparse a ellos, fortaleciendo asi su resiliencia y sostenibilidad

en el largo plazo.



CAPITULO LI.- Planificacion del Trabajo de Suficiencia Profesional

1.1.Titulo y descripcién del trabajo

Titulo del Trabajo

El presente trabajo de suficiencia profesional lo he titulado: El analisis

financiero como herramienta para la prevencion de riesgos empresariales.

1.2. Objetivos del presente trabajo

El desarrollo de los objetivos de esta tesis busca establecer un
marco claro y estructurado que permita abordar de manera integral la
relacion entre el analisis financiero y la prevencidn de riesgos
empresariales; a continuacion, se amplian tanto el objetivo general como
los objetivos especificos , explicando su relevancia y como contribuyen al

desarrollo de la investigacion.
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Objetivo General

El objetivo principal de esta tesis es analizar cémo el analisis
financiero puede ser utilizado como una herramienta estratégica para la
prevencion de riesgos empresariales, con el fin de garantizar la
sostenibilidad y la estabilidad de las organizaciones en un entorno
economico dinamico y competitivo; este objetivo se centra en demostrar
que el analisis financiero no solo es un instrumento para evaluar el
desempefio econdmico de una empresa, sino también una herramienta
clave para identificar, mitigar y prevenir riesgos que puedan comprometer
su viabilidad.

La importancia de este objetivo radica en que, en un contexto
empresarial caracterizado por la incertidumbre y la volatilidad, las
empresas enfrentan riesgos financieros, operativos y de mercado que
pueden derivar en pérdidas significativas o incluso en el cierre de
operaciones; por ello, el analisis financiero se presenta como un
mecanismo esencial para anticipar problemas, tomar decisiones
informadas y disefiar estrategias que minimicen el impacto de los riesgos.
Objetivos Especificos
1. ldentificar las principales herramientas del analisis financiero

utilizadas en la gestion de riesgos empresariales.

Este objetivo busca explorar y describir las herramientas mas
relevantes del analisis financiero, como los indicadores de liquidez,
solvencia, rentabilidad y endeudamiento, asi como el analisis de flujo

de efectivo y los modelos predictivos; la identificacion de estas
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herramientas permitira establecer cuales son las mas efectivas para
detectar sefiales tempranas de riesgos y como pueden ser aplicadas
en diferentes contextos empresariales.

Por ejemplo, el analisis de razones financieras puede revelar
problemas de liquidez o endeudamiento excesivo, mientras que el
flujo de efectivo puede mostrar la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo; este conocimiento es
fundamental para sentar las bases de un modelo de prevencion de
riesgos.

Evaluar la efectividad de las herramientas financieras en la
prevencion de riesgos empresariales.

Este objetivo se centra en analizar como las herramientas
identificadas contribuyen a la prevencion de riesgos en la practica; a
través de estudios de caso, simulaciones o analisis de datos
historicos, se evaluara la capacidad de estas herramientas para
anticipar problemas financieros y mitigar su impacto.

Por ejemplo, se podria analizar como el uso de indicadores
financieros permiti6 a una empresa evitar una crisis de liquidez o
como el analisis de tendencias financieras ayudd a prever una caida
en los ingresos; este objetivo también permitira identificar posibles
limitaciones de las herramientas actuales y areas de mejora.
Proponer un modelo de analisis financiero adaptado a las
necesidades actuales de las empresas para la prevencion de

riesgos.
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Este objetivo tiene un enfoque propositivo y busca desarrollar un
modelo integral que combine herramientas tradicionales del analisis
financiero con tecnologias emergentes, como el big data y la
inteligencia artificial; el modelo propuesto debera ser adaptable a
diferentes tipos de empresas (pequefias, medianas y grandes) y
sectores econdmicos, considerando las particularidades de cada uno.
Por ejemplo, el modelo podria incluir el uso de algoritmos predictivos
para identificar patrones de riesgo en los datos financieros o la
integracion de dashboards interactivos que permitan a los gerentes
monitorear en tiempo real los indicadores clave de desempeniio; este
objetivo es clave para aportar una solucion practica y aplicable a los
desafios actuales de la gestion de riesgos empresariales.
Relevancia de los objetivos en el contexto actual
En el entorno empresarial contemporaneo, caracterizado por la
globalizacion, la digitalizacion y la creciente complejidad de los mercados,
las empresas enfrentan riesgos cada vez mas diversos y dificiles de
prevenir; segun estudios recientes, la falta de una adecuada gestion de
riesgos financieros es una de las principales causas de quiebra
empresarial, ademas, la dificultad para identificar y gestionar riesgos
financieros ha llevado a un interés creciente en el desarrollo de nuevas
herramientas y metodologias que permitan a las empresas anticiparse a
los problemas.
El cumplimiento de los objetivos planteados en esta tesis permitira

no solo profundizar en el conocimiento tedrico sobre el analisis financiero
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y su relacion con la gestién de riesgos, sino también ofrecer soluciones
practicas que puedan ser implementadas por las empresas para mejorar
su resiliencia y competitividad; en este sentido, los objetivos estan
alineados con la necesidad de fomentar una cultura empresarial basada
en la prevencién y la toma de decisiones informadas, lo que resulta
esencial para garantizar la sostenibilidad a largo plazo de las

organizaciones.

1.3. Justificacion

Justificacion teérica

El andlisis financiero se erige sobre una tradicion teérica consolidada que lo
posiciona como pilar en la gestion y prevencion de riesgos empresariales;
Frank H. Knight (1921) fue pionero al distinguir entre riesgo (medible y
cuantificable) e incertidumbre (no medible), sentando las bases para la
conceptualizacion moderna del riesgo en los negocios y la necesidad de
herramientas analiticas para su gestiéon [Knight, 1921]; Harry Markowitz
(1952), con la Teoria Moderna de Portafolio, demostr6 que la
diversificacién basada en el analisis cuantitativo de riesgos y rendimientos
permite optimizar la relacidon riesgo-retorno, fundamento esencial para la
toma de decisiones financieras racionales [Markowitz, 1952]. Modigliani y
Miller (1958) aportan la teoria de la estructura de capital, mostrando como
las  decisiones financieras afectan el riesgo y el valor

empresarial [Modigliani & Miller, 1958]. Stephen Ross (1976) introdujo la
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Teoria de Arbitraje de Precios, que formaliza la relacion entre factores de
riesgo y precios de activos, reforzando la importancia del analisis financiero
para identificar y gestionar riesgos sistémicos [Ross, 1976]. Edward Altman
(1968) desarrollo el modelo Z-Score, una herramienta predictiva basada en
ratios financieros para anticipar la quiebra empresarial, validando
empiricamente la capacidad del analisis financiero para prevenir
crisis [Altman, 1968]. Autores como Van Horne y Wachowicz (2009) y
Brealey, Myers y Marcus (2022) han sistematizado los principios de la
gestion financiera integral y las finanzas corporativas, subrayando el papel
del analisis financiero en la identificacion, medicion y control de
riesgos [Van Horne & Wachowicz, 2009] ; [Brealey, Myers y Marcus, 2022].
En el ambito de la gestion integral del riesgo, el marco COSO ERM (2017)
y los Acuerdos de Basilea (Comité de Basilea, 2004) institucionalizan el
analisis financiero como componente esencial de los sistemas de control y
prevencion de riesgos, tanto en empresas como en entidades
financieras [COSO, 2017]; [Comité de Basilea, 2004] .

Justificacion practica

La utilidad practica del analisis financiero en la prevencion de riesgos
empresariales esta ampliamente documentada por la evidencia empirica
reciente; segun Zhu et al. (2022) desarrollaron un sistema de alerta
temprana basado en el modelo DS-RF, que integra indicadores de
rentabilidad, calidad de activos y riesgo de endeudamiento, demostrando
su eficacia para anticipar situaciones de angustia financiera y permitir la

intervencidn oportuna [Zhu et al., 2022]; un estudio de 2024, utilizando
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regresion logistica y redes neuronales sobre mas de 42.000 observaciones,
identificd que ratios como la cobertura de intereses, el apalancamiento y la
liquidez son predictores robustos de insolvencia, alcanzando una precision
predictiva del 86,4%; esto valida el analisis financiero como herramienta
preventiva de alta confiabilidad.

En el contexto de las PYMES, Sun et al. (2021) y Long et al. (2022)
demostraron que la aplicacidn de modelos de evaluacion de riesgo, que
combinan datos financieros y no financieros, mejora significativamente la
deteccion temprana de riesgos y reduce la vulnerabilidad de estas
empresas [Sun et al.,, 2021];[Long et al., 2022]; para grandes
corporaciones, Yun (2023) evidencié que la adopcion de marcos de gestion
integral de riesgos (ERM), donde el analisis financiero es central,
incrementa el valor empresarial y reduce la probabilidad de pérdidas
catastroficas [Yun, 2023]; ademas, investigaciones recientes (2025)
muestran que la inteligencia artificial generativa potencia la capacidad de
las PYMES para diagnosticar y gestionar riesgos en tiempo real,
democratizando el acceso a herramientas avanzadas de analisis financiero.
Justificacion social

El impacto social de las quiebras empresariales es profundo, afectando el
empleo, la estabilidad comunitaria y el desarrollo econémico local; una
revision sistematica de 2020 documenta que la desaparicion de PYMES
genera pérdidas significativas de empleo y efectos negativos en las
economias regionales, dada su funcibn como principales y motores de

desarrollo [Revision sistematica, 2020]; segun Deng et al. (2025) advierten
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que las crisis financieras y las quiebras masivas pueden desestabilizar
sistemas financieros completos, erosionar la confianza de los inversores y
provocar pérdidas economicas de gran magnitud, con consecuencias
sociales de largo alcance [Deng et al., 2025]; por su parte Medina (2024)
destaca que la resiliencia empresarial, apoyada en el analisis financiero
preventivo, es clave para la sostenibilidad de las MIPYMES vy la proteccion
del tejido social [Medina, 2024]; asi, el analisis financiero no solo protege el
capital y la continuidad empresarial, sino que también contribuye al
bienestar colectivo, la responsabilidad social empresarial y la estabilidad de
las comunidades.

Justificacion metodolégica

La investigacion en analisis financiero para la prevencion de riesgos se
apoya en enfoques metodologicos rigurosos y diversos; segun Hernandez
Sampieri, Fernandez Collado y Baptista (2014/2022) establecieron las
bases para el disefio de investigaciones cuantitativas, cualitativas y mixtas,
permitiendo abordar la complejidad de los riesgos empresariales desde
multiples perspectivas [[Hernandez Sampieri et al., 2014/2022]]; Creswell
(2018) profundiza en los disefios de métodos mixtos, que integran la
riqueza del analisis cualitativo (entrevistas, estudios de caso) con la
precision del analisis cuantitativo (modelos estadisticos, simulaciones),
aumentando la validez y aplicabilidad de los hallazgos [[Creswell, 2018]];
por su parte Monroy-Perdomo et al. (2022) emplean analisis bibliométrico y
revision sistematica para mapear la evolucidn de las metodologias de

valoracion financiera, mientras que Crespin Garcia (2021) ejemplifica la
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aplicaciéon de métodos mixtos en investigaciones doctorales sobre gestidon
de riesgos en PYMES [Monroy-Perdomo et al., 2022]; [Crespin Garcia,
2021]; entre los métodos especificos destacan la regresidn, la simulacidon
Monte Carlo, los modelos predictivos, el analisis de ratios y las pruebas de
estrés, todos ellos reconocidos internacionalmente (ISO 31000, COSO,
Basilea) como marcos metodoldgicos de referencia para la gestiéon de

riesgos empresariales [COSO, 2017]; [Comité de Basilea, 2004] .

Justificacion epistemolégica

El analisis financiero, como campo de conocimiento cientifico, ha
evolucionado desde el positivismo légico hacia enfoques mas pluralistas y
criticos; segun Schinckus (2021) subraya la necesidad de una reflexidon
filosofica en las finanzas, abordando cuestiones ontoldgicas,
epistemologicas y metodologicas para fortalecer la disciplina [Schinckus,
2021]; por su parte Lagoarde-Segot (2015) aboga por el pluralismo
epistemologico, integrando perspectivas constructivistas y realistas criticas
para enriquecer la investigacion financiera y orientarla hacia la
sustentabilidad [Lagoarde-Segot, 2015]; asimismo, Arango-Vasquez
(2025) explora el puente epistemoldgico entre las finanzas racionales
(Markowitz, Fama) y las conductuales (Shiller), evidenciando la evolucion
del campo hacia una comprension mas compleja y contextualizada del
riesgo [Arango-Vasquez, 2025]; dentro de este mismo contexto, Jensen
(1978) defendio el estatus cientifico de la economia financiera desde el

positivismo, enfatizando la validacion empirica y la objetividad; sin

18


https://www.redalyc.org/journal/5608/560876830008/html/?utm_source=you.com
https://investigacion.ujaen.es/documentos/61bc2f6ac736ea1d80d08588?utm_source=you.com
https://investigacion.ujaen.es/documentos/61bc2f6ac736ea1d80d08588?utm_source=you.com
https://www.coso.org/erm-framework?utm_source=you.com
https://www.bis.org/publ/bcbs107.htm?utm_source=you.com
https://doi.org/10.1007/s10699-021-09804-2?utm_source=you.com
https://doi.org/10.1007/s10699-021-09804-2?utm_source=you.com
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.02.001?utm_source=you.com
https://jpe.episciences.org/16790/pdf?utm_source=you.com

embargo, la disciplina ha incorporado progresivamente enfoques
constructivistas y criticos, reconociendo la influencia de factores sociales,

psicologicos y contextuales en la percepcion y gestion del riesgo.
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CAPITULO Il.- Marco Teoérico

2.1 Conceptos fundamentales del analisis financiero. -

El analisis financiero es una disciplina esencial para la gestion
empresarial moderna, ya que permite evaluar la situacion econdémica ya
nosde la organizacion, anticipar riesgos y tomar decisiones informadas; su
aplicaciéon sistematica, mediante razones financieras, métodos analiticos y
modelos predictivos, constituye una herramienta insustituible para la
prevencion de riesgos empresariales, tal como lo reconocen los principales

marcos internacionales y la evidencia empirica reciente.

El analisis financiero se define como el proceso sistematico de
examinar e interpretar los estados financieros de una empresa, con el
objetivo de evaluar su situacion econémica, desempeio y capacidad para
cumplir sus metas estratégicas; segun Garcia (2015), este analisis va mas

alla de la simple revision de cifras, integrando tanto datos cuantitativos
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como cualitativos para ofrecer una vision integral de la realidad

empresarial.

Autores clasicos como Van Horne y Wachowicz (2025) destacan que
el analisis financiero es fundamental para la toma de decisiones, la gestién
eficiente de los recursos y la prevencion de riesgos, ya que proporciona
informacion relevante a directivos, inversores y acreedores sobre la
liquidez, solvencia, rentabilidad y endeudamiento de la empresa; conforme
al pensamiento de Brealey y Myers (2019) subrayan su papel en la
valoracion de empresas y la evaluacion de proyectos de inversion; en ese
sentido, el analisis financiero es la base para anticipar y gestionar riesgos
empresariales, permitiendo a las organizaciones adaptarse a entornos

cambiantes y asegurar su sostenibilidad.

Clasificaciéon de razones financieras y métodos analiticos

a) Razones financieras

Propésit Ej los d
Categoria r?po.5| ° jer.np os de Autor/Fuente
Principal Indicadores
Liquidez Medir la capacidad Razon circulante, Gitman, 2003
de cumplir prueba acida ( https://www.redalyc.org/pdf/29
obligaciones a 0/29012059009.pdf )
corto plazo
Solvencia/Endeuda Evaluar la Razén de Ross y otros, 2013
miento estructura de endeudamiento, ( https://www.academia.edu/228
capital y el riesgo cobertura de 53765/Ross_and_Westerfield_a
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financiero a largo
plazo

Analizar la
eficiencia en la
generacion de
utilidades

Medir la gestion de
activos y la
eficiencia
operativa

Relacionar el valor
de mercado con
los resultados
financieros

intereses

Margen neto,
ROA, ROE
Rotacion de
inventarios,

cuentas por cobrar

P/E, valor de
mercado a valor
en libros

nd_Jaffe_Finanzas_Corporativa
s_9na_Edici%C3%B3n _)

Gitman y Zutter, 2015
( https://dialnet.unirioja.es/desca
rga/articulo/10343545.pdf )

Ortega, 2006

( https://www.researchgate.net/p
ublication/327193736_Analisis_fi
nanciero_enfoques_en_su_evol
ucion )

Ross y otros, 2013

nes financieras son indicadores que permiten medir distintos aspectos de la

salud financiera de la empresa. Gitman (2003) y Ross, Westerfield y Jaffe

(2013) sistematizan las principales categorias:

b) Métodos analiticos

Analisis horizontal y vertical: permiten identificar tendencias y

estructuras en los estados financieros a lo largo del tiempo y en un

periodo especifico, respectivamente.

Analisis de flujos de efectivo: evalua la capacidad de la empresa

para generar liquidez y cumplir obligaciones, clave para prevenir

insolvencia.

Analisis DuPont: descompone el ROE en sus componentes basicos,

facilitando la identificacion de factores que inciden en la rentabilidad y

el riesgo.
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e Modelo Altman Z-Score: herramienta estadistica que predice la

probabilidad de quiebra empresarial integrando multiples ratios

financieros.

o« Analisis de tendencias: observa la evolucion de los indicadores

clave para anticipar riesgos y tomar decisiones preventivas.

c) Tipologia de riesgos empresariales y el analisis financiero como

sistema de alerta temprana

La gestion de riesgos empresariales requiere identificar y clasificar los

principales tipos de riesgos:

Riesgo financiero: posibilidad de incumplimiento de obligaciones
financieras.

Riesgo crediticio: probabilidad de impago por parte de clientes o
deudores.

Riesgo de liquidez: incapacidad para convertir activos en efectivo
oportunamente.

Riesgo operativo: fallos en procesos internos o eventos externos
adversos

Riesgo de mercado: cambios en precios, tasas de interés o
variables macroeconomicas

Riesgo sistémico: impacto de eventos adversos en todo el

sistema empresarial.

El analisis financiero, mediante el monitoreo de indicadores clave y la

aplicacion de modelos predictivos como el Altman Z-Score, permite

anticipar situaciones de vulnerabilidad y activar mecanismos de alerta
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temprana; en ese sentido, modelos como el de Ohlson y Zavgren
complementan esta funcion, estimando la probabilidad de insolvencia con
base en variables financieras relevantes; entonces, la correcta
interpretacion de los indicadores financieros y la integracion de modelos
predictivos constituyen la primera linea de defensa ante los riesgos

empresariales.

d) Marcos institucionales de gestidon de riesgos y evidencia empirica

1) COSO ERM 2017
El marco COSO ERM (2017) integra el analisis financiero en todas las
etapas de la gestidon de riesgos, desde la identificacion hasta la
evaluacion y monitoreo, enfatizando su papel en la toma de
decisiones estratégicas y operativas.

2) I1ISO 31000:2018
ISO 31000:2018 establece principios y directrices para la gestién de
riesgos, recomendando el uso de analisis financiero cuantitativo para
evaluar el impacto de los riesgos sobre los objetivos financieros de la
organizacion.

3) Acuerdos de Basilea
Los Acuerdos de Basilea (I, II, Ill) institucionalizan el analisis
financiero en la banca, exigiendo la evaluacion de riesgos mediante
ratios de capital, liquidez y pruebas de estrés, lo que ha demostrado

mejorar la resiliencia financiera.
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4) NIIF/NIIF

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF/IFRS)

requieren la divulgacion de informacion sobre riesgos financieros,

crediticios y de mercado, asi como la aplicacion de analisis de
sensibilidad y modelos de pérdidas esperadas.
5) Evidencia empirica reciente

Estudios recientes en América Latina demuestran que la integracion

sistematica del analisis financiero en la gestion de riesgos mejora la

sostenibilidad y competitividad de las empresas, especialmente en
pymes y sectores industriales.

El analisis financiero, sustentado en una solida base teodrica y
metodoldgica, es una herramienta indispensable para la prevencion de
riesgos empresariales, su aplicacion sistematica, apoyada por marcos
internacionales y evidencia empirica, permite anticipar crisis, fortalecer la
toma de decisiones y asegurar la sostenibilidad organizacional en entornos

cada vez mas complejos y competitivos.

2.2 Gestion de riesgos empresariales. —

La gestidon de riesgos empresariales (ERM) es un proceso integral y
estratégico que permite a las organizaciones identificar, evaluar y mitigar
los riesgos que amenazan el logro de sus objetivos; el analisis financiero,
mediante herramientas cuantitativas y cualitativas, se consolida como un
pilar fundamental para la prevencion de riesgos, especialmente en

contextos de alta volatilidad como América Latina; la integracion de marcos
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internacionales (COSO ERM, ISO 31000, Basilea lll, NIIF/IFRS) y la
evidencia empirica reciente demuestran que una gestion de riesgos
robusta, apoyada en el analisis financiero, fortalece la resiliencia y la

sostenibilidad empresarial.

La gestion de riesgos empresariales (ERM, por sus siglas en inglés)
se define como un proceso sistematico, estructurado y continuo para
identificar, evaluar, gestionar y monitorear los riesgos que pueden afectar el
logro de los objetivos organizacionales (Lam, 2014); este enfoque implica la
integracion de la gestion de riesgos en todos los niveles y procesos de la
empresa, permitiendo una visién holistica y estratégica de los riesgos vy

oportunidades.

Hopkin (2017) amplia esta perspectiva al sefalar que la ERM busca
maximizar el valor para los stakeholders mediante la gestion proactiva de
los riesgos en un entorno dinamico y cambiante; por su parte Fraser y
Simkins (2010) destacan la transicion de enfoques fragmentados vy
reactivos hacia modelos integrados y preventivos, donde la gestion de
riesgos se convierte en un elemento central de la gobernanza corporativa y

la toma de decisiones estratégicas.

Tipologia y clasificacion de los riesgos empresariales
La literatura reconoce diversas tipologias de riesgos empresariales;
segun Hopkin (2017) identifica cuatro grandes categorias; riesgos de

cumplimiento, riesgos puros (hazard), riesgos estratégicos y riesgos
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operacionales; otros autores, como Rose y Hudgins (2005) y Saunders y
Cornett (2002), distinguen entre riesgos de mercado, de crédito, de

liquidez, operacionales, legales, estratégicos y reputacionales.

Tipo de riesgo Descripcion
Riesgo de mercado Pérdidas por cambios en tasas de interés, tipos de cambio, precios,
etc.
Riesgo de crédito Incumplimiento de pago de clientes o contrapartes
Riesgo de liquidez Dificultad para renovar pasivos o vender activos
Riesgo operativo Fallas en sistemas, errores humanos, fraudes, desastres
Riesgo legal Sanciones o litigios por incumplimiento normativo
Riesgo estratégico Decisiones de alto nivel que afectan la direccion de la empresa
Riesgo reputacional Impacto negativo en la percepcion publica y valor de la organizacion

Esta clasificacién permite priorizar y disefiar estrategias especificas
para cada tipo de riesgo, integrando la gestion en todos los procesos clave.
Componentes clave de los sistemas de ERM

Los sistemas de gestion de riesgos empresariales se estructuran en
torno a componentes esenciales, segun marcos internacionales como
COSO ERM e ISO 31000.

« ldentificacion de riesgos: deteccion sistematica de eventos internos y
externos que puedan afectar los objetivos.
o Evaluacion y analisis: medicion de la probabilidad e impacto de los

riesgos, utilizando herramientas cuantitativas y cualitativas.

27



« Respuesta y tratamiento: estrategias para mitigar, transferir, aceptar
o evitar riesgos.
e Monitoreo y revisién: seguimiento continuo de los riesgos y la
efectividad de los controles implementados.
« Comunicacion y cultura organizacional: fomento de una cultura de
riesgo y comunicacion efectiva en todos los niveles.
La integracion de estos componentes asegura que la gestion de
riesgos sea dinamica, adaptativa y alineada con la estrategia
organizacional.
Marcos internacionales de referencia y su aplicacion
a) COSO ERM 2017
El marco COSO ERM 2017 se compone de cinco elementos y veinte
principios, integrando la gestidon de riesgos con la estrategia y el
desempefo organizacional; su aplicacion mejora la eficiencia de los
controles internos y la toma de decisiones, promoviendo el uso de
indicadores financieros y modelos predictivos como el Z-Score de

Altman.

b) ISO 31000:2018
La norma ISO 31000:2018 establece principios y directrices para la
gestion de riesgos, enfatizando la integracion, personalizacion,
participacion de las partes interesadas y mejora continua; su adopcion
en América Latina ha fortalecido la gobernanza y la toma de decisiones

basada en riesgos.
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c) Basilea lll
Basilea Il introduce requisitos estrictos de capital, liquidez y
apalancamiento para instituciones financieras, promoviendo el uso de
herramientas como el Valor en Riesgo (VaR) y pruebas de estrés para
cuantificar y gestionar riesgos financieros.
d) NIIF/NIIF 7y 9
Las NIIF/IFRS 7 y 9 exigen la revelacion y medicion de riesgos
financieros, integrando el analisis de ratios, flujos de caja y modelos de
probabilidad de incumplimiento para anticipar pérdidas y fortalecer la
gestion preventiva.
Herramientas cuantitativas y cualitativas para la prevencién de
riesgos
Herramientas cuantitativas
« Value at Risk (VaR): cuantifica la maxima pérdida potencial bajo
condiciones normales de mercado.
e« Altman Z-Score y Ohlson O-Score: predicen la probabilidad de
quiebra empresarial mediante indicadores financieros.
« Regresion logistica y analisis discriminante: identifican factores
determinantes del riesgo financiero.
o Stress testing y simulacion Monte Carlo: evaluan la resiliencia
financiera ante escenarios extremos.
Herramientas Cualitativas
« Matrices de riesgo y mapas de calor: priorizan riesgos segun

probabilidad e impacto.
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« Analisis FODA: Diagndstico estratégico de riesgos financieros.
Sistemas de alerta temprana
Los sistemas de alerta temprana (SAT) utilizan indicadores financieros
clave para anticipar crisis, integrando modelos estadisticos y algoritmos
de aprendizaje automatico para detectar sefiales de deterioro
financiero.
Evidencia empirica y buenas practicas en América Latina
Estudios recientes en Ecuador, Colombia y Venezuela demuestran
que la integracion del analisis financiero en la gestion de riesgos
empresariales permite anticipar y mitigar crisis, especialmente en PYMES y
grandes empresas afectadas por la pandemia de COVID-19.
La falta de procesos eficaces de gestion de riesgos y la ausencia de
estrategias para periodos de crisis aumentan la vulnerabilidad de las
empresas ante eventos inesperados; mejores practicas incluyen la
integracion de la gestidn de riesgos con la estrategia empresarial, el uso de
matrices de riesgos, la capacitacion continua y la adopcion de marcos

internacionales como 1ISO 31000 y COSO ERM.

La gestibn de riesgos empresariales, apoyada en el analisis
financiero, constituye una estrategia esencial para la prevencion y
mitigacion de riesgos en organizaciones de todos los tamarios; la adopcion
de marcos internacionales, la utilizacion de herramientas cuantitativas y

cualitativas, y la evidencia empirica en América Latina confirman que una
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gestion de riesgos robusta fortalece la resiliencia, la sostenibilidad y la

competitividad empresarial en entornos complejos y cambiantes.

31



CAPITULO lll.- Desarrollo de actividades programadas

3.1. Relacién entre analisis financiero y prevencion de riesgos. -

El analisis financiero constituye una herramienta fundamental y
proactiva para la prevencion de riesgos empresariales, al permitir la
identificacion temprana de sefiales de alerta, la cuantificacion de
exposiciones y la toma de decisiones informadas que resguardan la
sostenibilidad organizacional, su relevancia se evidencia tanto en los
marcos tedricos y normativos internacionales como en la practica empirica
de empresas latinoamericanas, especialmente en contextos de alta
incertidumbre como la crisis del COVID-19.

El analisis financiero es definido por Gitman (2012) como el proceso
sistematico de evaluacion de la informacion financiera de una empresa, con

el objetivo de diagnosticar su situacion econdmica, identificar fortalezas y
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debilidades, y anticipar posibles escenarios futuros, esta vision es
compartida por Van Horne y Wachowicz (2002), quienes subrayan que el
analisis financiero no solo permite comprender el desempefio pasado y
presente de la organizacion, sino que también constituye la base para la
toma de decisiones estratégicas orientadas a la prevencion de riesgos;
Brigham y Houston (2013) refuerzan esta perspectiva al sefialar que el
analisis financiero es el pilar sobre el cual se construye la gestion
empresarial moderna, ya que proporciona informacion objetiva y oportuna
para anticipar y mitigar amenazas potenciales.

En el contexto latinoamericano, Lizarzaburu y Casares (2016)
destacan que el analisis financiero es una herramienta esencial para la
gestion integral de riesgos, permitiendo a las organizaciones mantener un
control efectivo sobre su situacion financiera y tomar decisiones informadas
para prevenir desviaciones y errores de gestion; por su parte Bonilla,
Crespo y Leodn (2018) profundizan en esta relacion, argumentando que la
gestion de riesgos basada en analisis financiero es indispensable para
cumplir los objetivos empresariales y anticiparse a eventos infortunados
que puedan comprometer la continuidad del negocio.

La relacion entre analisis financiero y prevenciéon de riesgos se
encuentra respaldada por diversos marcos normativos y tedricos
internacionales; la norma ISO 31000 establece principios y directrices para
la gestién integral de riesgos, enfatizando la importancia del analisis
financiero como base para identificar, evaluar y tratar los riesgos

empresariales (Lizarzaburu y Casares, 2016); dentro de este contexto, el
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marco COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission) integra el analisis financiero en el proceso de gestion de
riesgos, promoviendo una vision holistica y preventiva de los riesgos
empresariales (Gitman, 2012); asimismo en el sector financiero, Basilea |l
exige a las entidades la implementacion de analisis cuantitativos rigurosos
para la identificacion y mitigacion de riesgos, especialmente los
relacionados con solvencia y liquidez (Brigham y Houston, 2013).

Desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling,
1976), el analisis financiero es fundamental para alinear los intereses de los
diferentes actores organizacionales y prevenir conflictos que puedan
derivar en riesgos para la empresa; la Teoria de los Stakeholders
(Freeman, 1984) complementa este enfoque al subrayar la importancia de
considerar las expectativas de todos los grupos de interés en la gestién de
riesgos, lo que requiere un analisis financiero transparente y riguroso; por
su parte, la Teoria Moderna de Portafolio (Markowitz, 1952) y el modelo
CAPM (Sharpe, 1964) establecen la relacion entre analisis financiero y
gestion del riesgo de mercado, al demostrar como la diversificacion y la
evaluacion cuantitativa de los activos permiten reducir la exposicion a
eventos adversos.

En sintesis, el analisis financiero se erige como una herramienta
proactiva y transversal en la prevenciéon de riesgos empresariales, al
proporcionar informacion clave para la identificacion, evaluacion vy
tratamiento de amenazas que puedan afectar la sostenibilidad y el

crecimiento organizacional.
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El analisis financiero se materializa en una serie de herramientas y
metodologias que cumplen funciones preventivas esenciales en la gestion
de riesgos empresariales, entre las mas relevantes se encuentran los ratios
financieros, los modelos predictivos, el analisis de flujos de caja, el analisis
DuPont, el analisis horizontal y vertical de estados financieros, las pruebas
de estrés y simulaciones, y el Valor en Riesgo (VaR).

Los ratios financieros, tales como los de liquidez, solvencia,
rentabilidad y apalancamiento, son ampliamente reconocidos como
indicadores de alerta temprana frente a riesgos empresariales; segun
Naula-Sigua et al. (2020) y Toro Diaz et al. (2019) han demostrado
empiricamente que la liquidez y la rotaciéon de cartera influyen de forma
inversa en el riesgo financiero, mientras que el endeudamiento lo hace de
manera directa, por ejemplo, un bajo ratio de liquidez puede senalar
dificultades para cumplir obligaciones a corto plazo, anticipando posibles
crisis de caja; en ese sentido, el ROA (Return on Assets) también se asocia
negativamente con el riesgo, sugiriendo que una mayor rentabilidad sobre
activos reduce la probabilidad de eventos adversos; estos indicadores
permiten clasificar empresas segun su nivel de estrés financiero,
funcionando como mecanismos preventivos al identificar tendencias
peligrosas antes de que se materialicen (Naula-Sigua et al., 2020).

Los modelos predictivos, como el Z-Score de Altman (1968), el O-
Score de Ohlson (1980) y el modelo de Springate, han sido validados en
multiples contextos latinoamericanos como herramientas eficaces para

anticipar insolvencias y quiebras; en ese sentido, el Z-Score, basado en
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analisis discriminante multiple, combina varios ratios financieros para
clasificar empresas en zonas de seguridad, alerta o riesgo de quiebra,
permitiendo la intervencion temprana (Mejia-Andrade y Flores-Poveda,
2020; Vaca Sigueza y Orellana Osorio, 2020); asimismo, el modelo de
Ohlson, por su parte, utiliza regresion logistica para estimar la probabilidad
de insolvencia, integrando variables como tamafo, apalancamiento y
rentabilidad; ambos modelos han demostrado alta capacidad predictiva y
son recomendados para la gestidn preventiva del riesgo financiero.

El analisis de flujos de caja es esencial para detectar riesgos
relacionados con la liquidez y la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones financieras; segun Garcia y Montes (2018) y Marfori et al.
(2019) sostienen que la proyeccion y evaluacion de los flujos de caja
permiten anticipar déficits y tomar medidas correctivas antes de que se
conviertan en problemas criticos, el margen de flujo de caja, que mide la
capacidad de la empresa para cubrir intereses y deudas, es un indicador
clave para prestamistas y accionistas, ya que un margen bajo incrementa el
riesgo percibido.

El analisis DuPont descompone la rentabilidad sobre el capital (ROE)
en sus componentes basicos; es decir, margen de utilidad, rotacién de
activos y apalancamiento financiero; esta metodologia permite identificar
las fuentes especificas de riesgo y rentabilidad, facilitando la toma de
decisiones preventivas sobre politicas de ventas, costos y financiamiento

(Hurtado, 2007; Brigham y Houston, 2006).
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El analisis horizontal (comparativo en el tiempo) y vertical (estructura
porcentual de los estados financieros) permite identificar tendencias y
cambios significativos en las cuentas clave, anticipando posibles riesgos de
deterioro financiero, estas técnicas facilitan la deteccion de desviaciones
andmalas que pueden indicar problemas emergentes, como aumentos
inusuales en gastos o disminuciones en ingresos (Hurtado, 2007).

Las pruebas de estrés y la simulacién Monte Carlo son metodologias
avanzadas para evaluar la resiliencia financiera ante escenarios adversos;
la simulacion Monte Carlo permite modelar la incertidumbre y cuantificar el
impacto potencial de variables criticas sobre los resultados financieros,
realizando millas de iteraciones para estimar la probabilidad de ocurrencia
de eventos de riesgo (Triana et al.,, 2018; Bertel y Gonzalez, 2015);
estudios recientes en Colombia y Peru han demostrado que estas técnicas
son indispensables para la gestion preventiva, ya que permiten anticipar la
probabilidad de insolvencia y ajustar politicas de capital de trabajo.

El Valor en Riesgo (VaR) es una técnica estadistica que mide la
maxima peérdida potencial de una cartera o activo en un periodo
determinado y con un nivel de confianza especifico; segun Triana et al.
(2018) y Bertel y Gonzalez (2015) subrayan que el VaR es ampliamente
utilizado para cuantificar la exposicion al riesgo de mercado y establecer
limites de tolerancia, funcionando como un mecanismo preventivo para
evitar pérdidas catastréficas.

La relacidon entre analisis financiero y prevencion de riesgos

empresariales no solo se sustenta en la teoria, sino que ha sido

37



ampliamente validada por la evidencia empirica reciente en América Latina,
especialmente en el contexto de la crisis provocada por la pandemia de
COVID-19.

En Ecuador, Chavez et al. (2024) analizan grandes empresas de
Cuenca utilizando el modelo Z-Score de Altman y regresion logistica,
encontrando que una mayor liquidez y una eficiente rotacién de cartera
reduce el riesgo financiero, mientras que el endeudamiento lo incrementa;
este estudio demuestra que el analisis financiero sistematico permite la
identificacion temprana de factores de riesgo y la adopcion de medidas
preventivas eficaces.

En Colombia, Gémez y Rodriguez (2023) estudiaron mipymes
industriales en Cali y concluyeron que las empresas con practicas sélidas
de analisis financiero mostraron mayor resiliencia ante la crisis del COVID-
19; la gestion financiera rigurosa fue un factor determinante para la
supervivencia y adaptacion de estas organizaciones en un entorno
altamente incierto.

Martinez et al. (2022) realiz6 una revision regional en Meéxico,
Colombia, Peru y Ecuador, identificando que el monitoreo financiero y el
analisis de escenarios fueron cruciales para la adaptacion de las empresas
a la crisis; aquellas organizaciones que implementaron analisis financiero
preventivo lograron disefar estrategias de reestructuracion y acceder a
apoyos fiscales, reduciendo el riesgo de cierre o quiebra.

En el sector manufacturero y comercial ecuatoriano, el analisis

financiero permitié a las empresas anticipar problemas de liquidez y ajustar
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sus operaciones para evitar insolvencias; en los sectores de turismo vy
servicios de México y Peru, el analisis de flujos de caja y la reestructuraciéon
financiera fueron vitales para la supervivencia durante periodos de ingresos
negativos.

En el ambito de las cooperativas financieras, Cardenas y Lopez
(2023) demostraron que las empresas con analisis financiero estructurado
accedieron con mayor facilidad a financiamiento adicional y gestionaron
mejor su deuda, lo que fue clave para la continuidad del negocio durante la
pandemia.

Metodologicamente, la utilizacion de modelos econométricos como
datos de panel, efectos fijos y diferencias en diferencias ha permitido aislar
el impacto del analisis financiero en la prevencion de riesgos; segun Silva y
Souza (2023) emplearon datos de panel para demostrar que los
indicadores financieros derivados del analisis financiero son determinantes
en el desempeno y la exposicion al riesgo de las empresas publicas
latinoamericanas, especialmente en el periodo post-pandemia.

En sintesis, la evidencia empirica confirma que el analisis financiero
es una herramienta indispensable para la prevencién de riesgos
empresariales en América Latina, permitiendo a las organizaciones
anticipar, mitigar y evitar crisis en contextos de alta volatilidad e
incertidumbre; por otro lado, la revisidn teorica, metodoldgica y empirica
desarrollada, evidencian que el analisis financiero es mucho mas que una
practica contable o administrativa; es decir, es un sistema integral de

prevencion de riesgos empresariales.
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3.2

Desde los marcos normativos internacionales hasta la experiencia
concreta de empresas latinoamericanas, el analisis financiero se consolida
como el mecanismo que permite anticipar amenazas, cuantificar
exposiciones y disefiar respuestas proactivas que resguardan la
sostenibilidad y el crecimiento organizacional; su valor radica en la
capacidad de transformar datos en informacion estratégica, facilitando la
toma de decisiones informadas y la construccion de organizaciones

resilientes frente a los desafios del entorno.

Herramientas y metodologias del analisis financiero. -

Herramientas Clasicas del Analisis Financiero

Razones financieras: liquidez, solvencia, rentabilidad y

apalancamiento

Las razones financieras constituyen indicadores cuantitativos
esenciales para evaluar la salud financiera de una empresa y anticipar
riesgos. Segun Brigham y Houston (2021), estas razones se agrupan en
cuatro categorias principales: liquidez, solvencia, rentabilidad vy
apalancamiento.

e« Razones de liquidez: miden la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo. La ratio corriente (Activo corriente /
Pasivo corriente) y la ratio rapido ((Activo corriente - Inventarios) /
Pasivo corriente) son los mas utilizados. Valores inferiores a 1

advierten sobre posibles crisis de liquidez.
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Razones de solvencia: evaluan la estabilidad financiera a largo plazo.
La ratio de endeudamiento (Pasivo total / Patrimonio) y el ratio de
cobertura de intereses (EBIT / Gastos por intereses) permiten anticipar
riesgos de insolvencia.

Razones de rentabilidad: analizan la eficiencia en la generacion de
utilidades. El margen neto (Utilidad neta / Ventas), el ROA (Utilidad
neta / Activos totales) y el ROE (Utilidad neta / Patrimonio) alertan
sobre deterioros en la rentabilidad y posibles riesgos operativos.
Razones de apalancamiento: indican el grado de utilizaciéon de deuda.
Un apalancamiento excesivo incrementa la vulnerabilidad ante cambios
en el entorno econémico.

Un estudio en pymes peruanas durante la pandemia de COVID-19
demostrd que las ratios de liquidez y solvencia fueron predictores clave
de continuidad empresarial, funcionando como alertas tempranas de

riesgo [[Peruvian SMEs Study]].

Analisis Horizontal y Vertical

Definidos por Ross, Westerfield y Jordan (2024), estos analisis

permiten identificar tendencias y anomalias en los estados financieros.

Analisis horizontal: Compara la evolucién de partidas financieras a lo
largo del tiempo, detectando crecimientos atipicos o caidas abruptas
que pueden anticipar riesgos.

Analisis vertical: Expresa cada partida como porcentaje de una base
(por ejemplo, ventas o activos totales), facilitando la comparacion con

estandares sectoriales y la identificacion de debilidades estructurales.

41



En el sector manufacturero colombiano, la combinacidon de analisis
horizontal y vertical permitié anticipar y mitigar riesgos operativos en

mercados volatiles [[Colombian Manufacturing Study]].

Sistema DuPont

El sistema DuPont, desarrollado en la década de 1920 y popularizado
por autores como Brigham y Houston (2021), descompone el ROE en tres
componentes: margen de utilidad, rotacidon de activos y apalancamiento
financiero; este analisis permite identificar la fuente especifica de los
cambios en la rentabilidad y, por fin, los focos de riesgo.

En Brasil, la aplicacion del analisis DuPont permitié identificar las
causas de la disminucién del ROE y los riesgos asociados en grandes
corporaciones [[Brazilian Corporate Study]].

Metodologias Predictivas y Cuantitativas
Modelo Z-Score de Altman (1968)

Edward I. Altman (1968) desarroll6 el modelo Z-Score, basado en
analisis discriminante multiple, para predecir la quiebra empresarial
[[Altman, 1968]].

Foérmula original:

Z=1.2X; +1.4X; + 3.3X3 + 0.6X, + 1.0X;

Dénde:

e X; = Capital de trabajo / Activos totales

« X, = Utilidades retenidas / Activos totales
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o« X3 =EBIT / Activos totales
e X, = Valor de mercado del capital / Pasivo total

e« Xs = Ventas / Activos totales
Interpretacion:

e Z>299: Zona segura
e 1.81<2Z<2.99: Zona gris

e Z<1.81: Riesgo de quiebra

Barboza y Altman (2024) validaron el modelo en empresas de
América Latina, recomendando ajustes para contextos locales [[Barboza &
Altman, 2024]].
Modelo O-Score de Ohlson (1980)
James A. Ohlson (1980) introdujo el modelo O-Score, basado en regresién
logistica, para estimar la probabilidad de quiebra [[Ohlson, 1980]].
Formula simplificada:
O-score = -1.32 - 0.407 x SIZE + 6.03 x (TL/TA) - 1.43 x (WC/TA) + ... (ver

férmula completa en la referencia)

Donde las variables incluyen tamafo, apalancamiento, liquidez, rentabilidad
y cambios en utilidades.
Interpretacion:

Probabilidades superiores a 0.5 indican alto riesgo de quiebra.
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Estudios en Colombia han demostrado la utilidad del O-Score en
empresas alimentarias no listadas, aunque sugieren recalibrar los

coeficientes para mejorar la precision local [[Springer Nature, 2025]].

Modelo Springate (1978)

Gordon V. Springate (1978) propuso un modelo alternativo de analisis
discriminante para predecir la quiebra, especialmente en empresas
manufactureras.

Férmula:
S = 1.03 x (Capital de trabajo / Activos totales) + 3.07 x (EBIT / Activos
totales) + 0.66 x (Utilidad antes de impuestos / Pasivo corriente) + 0.4 x

(Ventas / Activos totales)

Valores S < 0.862 indican alto riesgo.
Analisis de Flujos de Caja

El analisis de flujos de caja operativa (OCF) y flujo de caja libre (FCF)
es esencial para detectar riesgos de liquidez; segun Brigham y Houston
(2021), los bajos niveles de OCF y FCF se asocian con mayor probabilidad
de angustia financiera.
« OCF = Utilidad neta + Depreciacion * Cambios en capital de

trabajo

« FCF = OCF - Inversiones en activos fijos
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Estos indicadores son clave en la detecciéon temprana de crisis de
liquidez y forman parte de modelos predictivos como el O-Score.
Simulacién de Montecarlo

La simulacion de Monte Carlo, desarrollada por Ulam y von Neumann
en los afnos 40, permite modelar la incertidumbre y cuantificar el riesgo
financiero mediante la generacion de millas de escenarios aleatorios
[[Joshi, 2015]].

En América Latina, se utiliza para evaluar riesgos de inversion y
liquidez en sectores volatiles, complementando los modelos deterministas.
Valor en Riesgo (VaR)

El VaR, popularizado por JP Morgan en los afios 90, mide la maxima
pérdida esperada en un portafolio con un nivel de confianza dado [[Duffie &
Pan, 1997]].

Férmula basica:
VaR = cuantia tal que la probabilidad de una pérdida mayor es igual al nivel

de significancia (1 - nivel de confianza)

Uso:
El VaR es ampliamente utilizado por bancos y empresas latinoamericanas
para gestionar riesgos de mercado y crédito.

El analisis financiero, a través de herramientas clasicas vy
metodologias predictivas, es indispensable para la prevencidon de riesgos
empresariales. La integracion de razones financieras, analisis de estados,

modelos cuantitativos y simulaciones avanzadas permite anticipar crisis,
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fortalecer la toma de decisiones y garantizar la sostenibilidad
organizacional. La evidencia empirica en América Latina respalda la
eficacia de estas herramientas, aunque recomienda su adaptacién a

contextos locales para maximizar su capacidad predictiva.

46



CAPITULO IV.- Resultados Obtenidos

Razones financieras como sistemas de alerta temprana en américa latina
Diversos estudios recientes en América Latina, especialmente en Ecuador y
Colombia, han confirmado la eficacia del analisis de razones financieras como
mecanismo de prevencion y deteccion temprana de riesgos empresariales; en
el caso de 120 grandes empresas de Cuenca, Ecuador, la aplicacion de
indicadores como la liquidez, el apalancamiento, la rentabilidad (ROA) y la
rotacion de cuentas por cobrar permitié identificar relaciones directas e inversas
con el riesgo financiero.

Especificamente, se comprobara que una mayor liquidez se asocia con una
menor probabilidad de angustia financiera, mientras que un mayor nivel de
endeudamiento y una rotacién mas lenta de cuentas por cobrar incrementan el
riesgo de insolvencia. La rentabilidad, por su parte, mostré6 una relacién
negativa con el riesgo, validando la hipotesis de que empresas mas rentables

son menos propensas a enfrentar dificultades financieras.

47



La robustez de estos indicadores se refleja en la alta precision de los modelos
predictivos empleados; por ejemplo, en el sector bancario ecuatoriano, un
modelo logit apoyado en analisis de componentes principales logré una tasa de
clasificacion del 94.79% entre escenarios fragiles y solventes, identificando
umbrales criticos como una morosidad superior al 3.8% y activos liquidos
inferiores al 21.9% del total, lo que permitié anticipar vulnerabilidades
sectoriales con notable exactitud; ademas, en el sector manufacturero, la
valoracion entre la deteccion temprana de transacciones sospechosas y la
reduccion del riesgo de fraude alcanzé un coeficiente de 0.939, evidenciando el
impacto directo de las practicas financieras estructuradas en la mitigacion de
riesgos operativos y contables.

Estos resultados confirman que el analisis de razones financieras no solo
permite monitorear la salud financiera de las empresas, sino que constituye un
sistema de alerta temprana eficaz, especialmente en contextos de alta
volatilidad o crisis, como la experimentada durante la pandemia de COVID-19.
Validacion de modelos predictivos de quiebra: Altman z-score, Ohlson o-
Score y Springate

La aplicacion de modelos predictivos de quiebra ha sido ampliamente validada
en sectores estratégicos de América Latina; en el sector alimentario
colombiano, el uso combinado de los modelos Altman Z-Score y Ohlson O-
Score permitio clasificar a 147 empresas no cotizadas en tres zonas de riesgo:
zona segura (64,57%), zona gris (20,41%) y zona de angustia (16,07%)
durante el periodo 2016-2023; el modelo Altman Z"-Score EMS, adaptado para

mercados emergentes, demostré6 ser especialmente robusto en entornos
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caracterizados por alta informalidad y volatilidad, mientras que el modelo
Ohlson, al incorporar variables financieras y no financieras, incrementé la
sensibilidad predictiva, especialmente al considerar tendencias de solvencia y
rentabilidad.

Comparativamente, estudios en otros sectores y regiones han confirmado que
el modelo Altman suele ser el mas preciso y consistente, aunque el modelo
Ohlson destaca por su capacidad de adaptacién y su enfoque probabilistico; el
modelo Springate, por su parte, se ha demostrado eficaz como sistema de
alerta temprana, alineandose en muchos casos con las clasificaciones del
modelo Altman, aunque puede ser menos robusto en sectores altamente
diversificados; la evidencia internacional respalda la validez de estos modelos
para anticipar situaciones de angustia hasta tres afios antes de la ocurrencia de
la quiebra, lo que los convierte en herramientas fundamentales para la gestion
preventiva del riesgo empresarial.

Metodologias avanzadas de cuantificacion del riesgo: VaR, Simulacion de
Montecarlo y Pruebas de Estrés

El avance en la gestién de riesgos empresariales se ha visto potenciado por la
adopcion de metodologias cuantitativas avanzadas, tales como el Valor en
Riesgo (VaR), la simulacion de Montecarlo y las pruebas de estrés; estas
herramientas han permitido a las empresas y entidades financieras modelar
escenarios de riesgo extremo, cuantificar la exposicion a pérdidas y optimizar la
asignacion de capital.

Estudios recientes han demostrado que la simulacion de Montecarlo, integrada

con modelos de VaR, supera a los métodos paramétricos tradicionales en la
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captura de riesgos de cola y eventos extremos, proporcionando estimaciones
mas precisas y permitiendo ahorros significativos de capital regulatorio; la
integracion de estas metodologias con el analisis de flujos de caja ha facilitado
la evaluacion de una amplia gama de escenarios, mejorando la toma de
decisiones bajo incertidumbre y fortaleciendo la resiliencia financiera.

En el ambito de las pruebas de estrés, la combinaciéon de modelos VaR con
marcos de simulacion ha permitido reproducir crisis pasadas y evaluar la
suficiencia de capital ante condiciones adversas, lo que ha resultado en una
asignacion de recursos mas eficiente y una reduccion efectiva de la exposicion
al riesgo; ademas, la incorporacion de inteligencia artificial en la simulacion de
Montecarlo ha incrementado la precision y la transparencia de los modelos,
alineandolos con las exigencias regulatorias internacionales.

Sintesis integrada y validaciéon del analisis financiero como herramienta
preventiva

La convergencia de los resultados obtenidos en los tres bloques tematicos
valida de manera contundente el analisis financiero como una herramienta
integral y efectiva para la prevencion de riesgos empresariales; la evidencia
empirica demuestra que la combinacion de razones financieras, modelos
predictivos de quiebra y metodologias avanzadas de cuantificacion de riesgos
permite no solo anticipar situaciones de vulnerabilidad, sino también disenar
estrategias de intervencion temprana y fortalecer la sostenibilidad
organizacional.

El analisis financiero, sustentado en evidencia cuantitativa y validado en

diversos contextos sectoriales y geograficos, constituye un pilar fundamental
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para la gestion preventiva del riesgo empresarial, faciltando la toma de
decisiones informadas y la construccion de organizaciones mas resilientes y
competitivas.

Los resultados obtenidos en esta tesis demuestran que el analisis financiero,
en sus diversas vertientes, es una herramienta empiricamente validada y
esencial para la prevencion de riesgos empresariales, aportando valor tanto en

la deteccion temprana como en la incertidumbre.
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CONCLUSIONES

El analisis financiero como sistema de alerta temprana

El analisis financiero, basado en el uso de indicadores clave como las razones
financieras, ha demostrado ser un sistema de alerta temprana eficaz para
identificar riesgos potenciales en las empresas; este enfoque permite
monitorear la salud financiera de las organizaciones y anticipar situaciones de
vulnerabilidad antes de que se conviertan en crisis; por ejemplo, indicadores
como la liquidez, el apalancamiento y la rentabilidad han mostrado una
compensacion directa con la capacidad de las empresas para enfrentar riesgos
financieros; una empresa con niveles bajos de liquidez o con un alto grado de
endeudamiento esta mas expuesta a problemas de insolvencia, mientras que
una alta rentabilidad actia como un amortiguador frente a posibles
contingencias; este hallazgo refuerza la importancia de implementar sistemas
de monitoreo continuo que permitan a las empresas reaccionar de manera
proactiva ante sefales de deterioro financiero.

Modelos predictivos como herramientas clave para la prevencion de
riesgos

La aplicacion de modelos predictivos de quiebra, como el Altman Z-Score, el
Ohlson O-Score y el modelo Springate, ha sido validada como una metodologia
confiable para anticipar situaciones de angustia financiera; estos modelos
permiten clasificar a las empresas segun su nivel de riesgo y predecir con
precision la probabilidad de quiebra en un horizonte temporal de hasta tres

anos; el uso de estos modelos no solo facilita la identificacion de empresas en
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riesgo, sino que también proporciona una base solida para la toma de
decisiones estratégicas; por ejemplo, las empresas que se encuentran en la
"zona gris" segun el modelo Altman pueden implementar medidas correctivas,
como la reestructuracion de su deuda o la optimizacion de sus operaciones,
para evitar caer en la insolvencia, este enfoque preventivo es especialmente
relevante en sectores altamente competitivos o en mercados emergentes,
donde las condiciones econdmicas pueden cambiar rapidamente.
Metodologias avanzadas para la cuantificacion del riesgo

El analisis financiero se ha enriquecido con la incorporacion de metodologias
avanzadas, como el Valor en Riesgo (VaR), la simulacién de Montecarlo y las
pruebas de estrés, estas herramientas permiten a las empresas modelar
escenarios de riesgo extremo y cuantificar su exposicion a peérdidas
potenciales; por ejemplo, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el sector
financiero para medir el riesgo de mercado, mientras que las pruebas de estrés
han demostrado ser esenciales para evaluar la resiliencia de las empresas ante
condiciones adversas, como crisis econdmica o fluctuaciones en los precios de
los insumos; la simulacién de Montecarlo, por su parte, ha permitido a las
empresas explorar una amplia gama de escenarios posibles, mejorando la
calidad de las decisiones estratégicas y fortaleciendo su capacidad para
gestionar la incertidumbre.

Impacto del analisis financiero en la sostenibilidad empresarial

Uno de los hallazgos mas relevantes de esta investigacion es que el analisis
financiero no solo contribuye a la prevencion de riesgos, sino que también tiene

un impacto positivo en la sostenibilidad y resiliencia de las empresas; al
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identificar y mitigar riesgos de manera proactiva, las organizaciones pueden
garantizar su continuidad operativa, mejorar su competitividad y generar
confianza entre sus stakeholders; ademas, el analisis financiero fomenta una
cultura organizacional basada en la transparencia y la toma de decisiones
informadas, esto no solo reduce la probabilidad de errores estratégicos, sino
que también fortalece la capacidad de las empresas para adaptarse a un
entorno cambiante y aprovechar oportunidades de crecimiento.

Limitaciones y oportunidades para investigaciones futuras

Si bien el analisis financiero ha demostrado ser una herramienta poderosa para
la prevencion de riesgos empresariales, también se identifican algunas
limitaciones que abren la puerta a futuras investigaciones; por ejemplo, la
efectividad de los modelos predictivos puede variar segun el sector o la region,
lo que sugiere la necesidad de adaptar estas herramientas a contextos
especificos; asimismo, la integracion de tecnologias emergentes, como la
inteligencia artificial y el aprendizaje automatico, representan una oportunidad
para mejorar la precision y la eficiencia del analisis financiero.

En sintesis, el analisis financiero se consolida como una herramienta
indispensable para la prevencion de riesgos empresariales, su capacidad para
anticipar problemas, cuantificar riesgos y guiar la toma de decisiones
estratégicas lo convierte en un pilar fundamental para la gestion empresarial en
el siglo XXI; las empresas que adopten un enfoque proactivo basado en el
analisis financiero estaran mejor preparadas para enfrentar los desafios del

entorno econdmico global y garantizar su sostenibilidad a largo plazo.
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RECOMENDACIONES

Implementar un sistema integral de analisis financiero continuo

Es fundamental que las empresas adopten un enfoque sistematico y continuo
para el analisis financiero, esto implica no solo realizar evaluaciones periddicas,
sino también integrar herramientas tecnoldgicas que permitan monitorear en
tiempo real los indicadores clave de desempefio financiero, como la liquidez, la
solvencia, el endeudamiento y la rentabilidad, la automatizacion de estos
procesos, mediante el uso de software especializado o herramientas de
inteligencia artificial, puede mejorar significativamente la precisién y la rapidez
en la deteccién de riesgos.

Ademas, se recomienda que las empresas establezcan un sistema de alertas
tempranas basado en indicadores financieros criticos; por ejemplo, un
descenso abrupto en la liquidez o un aumento en el apalancamiento financiero
deben ser sefiales que activen protocolos de respuesta inmediata para mitigar
posibles crisis.

Capacitar al personal en el uso y la interpretacion del analisis financiero
El analisis financiero no debe ser exclusivo del area contable o financiera de la
empresa, es crucial que los lideres empresariales y los responsables de la
toma de decisiones estratégicas comprendan los conceptos basicos del analisis
financiero y sepan interpretar los resultados, esto permitira que las decisiones
se basen en datos objetivos y no en suposiciones; se recomienda implementar
programas de capacitacion interna que incluyan talleres practicos sobre el uso

de herramientas de analisis financiero y la interpretacién de indicadores clave;
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ademas, la formacion debe incluir la comprension de modelos predictivos,
como el Altman Z-Score, para anticipar riesgos de insolvencia y tomar medidas
preventivas oportunas.

Incorporar metodologias avanzadas para la gestion de riesgos

El analisis financiero puede complementarse con metodologias avanzadas que
permitan una evaluacion mas precisa de los riesgos; herramientas como el
Valor en Riesgo (VaR), las pruebas de estrés y la simulacion de Montecarlo
son altamente recomendables para modelar escenarios de riesgo extremo y
cuantificar el impacto potencial de eventos adversos en la estabilidad financiera
de la empresa; por ejemplo, las pruebas de estrés pueden ser utilizadas para
evaluar como responderia la empresa ante una crisis econémica global, una
caida en los ingresos o un aumento en los costos de financiamiento, estas
metodologias no solo ayudan a identificar vulnerabilidades, sino que también
permiten disefiar estrategias de mitigacion mas efectivas.

Fomentar la integracion del analisis financiero con la sostenibilidad
empresarial

En un contexto donde la sostenibilidad es cada vez mas relevante, se
recomienda que las empresas integren el analisis financiero con criterios de
sostenibilidad, esto implica evaluar no solo los riesgos financieros tradicionales,
sino también los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus
siglas en inglés); por ejemplo, las empresas pueden utilizar el analisis
financiero para medir el impacto de sus inversiones en proyectos sostenibles y
evaluar como estas decisiones contribuyen a la creacion de valor a largo plazo;

ademas, la integracion de criterios ESG en el analisis financiero puede mejorar
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la percepcion de la empresa entre los inversores y otros stakeholders,
fortaleciendo su reputacion y competitividad.

Adaptar el analisis financiero a las caracteristicas del sector y el entorno
econdémico

Cada sector empresarial enfrenta riesgos especificos que deben ser
considerados en el analisis financiero, por ejemplo, las empresas del sector
tecnoldgico pueden estar mas expuestas a riesgos de obsolescencia, mientras
que las empresas del sector agricola enfrentan riesgos relacionados con el
cambio climatico y la volatilidad de los precios de los productos basicos, por lo
tanto, se recomienda que las empresas adapten sus modelos de analisis
financiero a las caracteristicas particulares de su sector y al entorno econémico
en el que operan, esto incluye la personalizacidon de los indicadores financieros
utiizados y la consideracion de factores externos, como las politicas
gubernamentales, las condiciones del mercado y las tendencias globales.
Promover la cultura de la prevencion en la organizacion.

El analisis financiero debe ser parte de una cultura organizacional orientada a
la prevencion de riesgos, esto implica que todos los niveles de la empresa,
desde la alta direccion hasta los empleados operativos, comprendan la
importancia de identificar y gestionar los riesgos de manera proactiva; para
fomentar esta cultura, se recomienda que las empresas incluyan la gestion de
riesgos financieros en sus politicas internas y en sus planes estratégicos;
ademas, es importante que los lideres empresariales promuevan la
transparencia y la comunicacion abierta sobre los riesgos identificados y las

medidas adoptadas para mitigarlos.
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Aprovechar las tecnologias emergentes para mejorar el analisis financiero
El avance de las tecnologias emergentes, como la inteligencia artificial, el
aprendizaje automatico y el analisis de big data, ofrece nuevas oportunidades
para mejorar el analisis financiero; estas tecnologias permiten procesar
grandes volumenes de datos en tiempo real, identificar patrones ocultos y
generar predicciones mas precisas sobre el comportamiento financiero de la
empresa; se recomienda que las empresas inviertan en la implementacion de
estas tecnologias y en la capacitacion de su personal para aprovechar al
maximo sus beneficios, por ejemplo, el uso de herramientas de inteligencia
artificial puede facilitar la deteccidn de fraudes financieros y la identificacion de
riesgos operativos antes de que se materialicen.

Finalmente, se puede establecer que el analisis financiero es una herramienta
poderosa para la prevencidn de riesgos empresariales, pero su efectividad
depende de como se implementa y utiliza en la practica; las recomendaciones
presentadas buscan fortalecer el uso del analisis financiero como un
mecanismo preventivo, promoviendo la adopcion de tecnologias avanzadas, la
capacitacion del personal, la integracion de criterios de sostenibilidad y la
personalizacidn de los modelos de analisis segun las caracteristicas del sector;
al seguir estas recomendaciones, las empresas estaran mejor preparadas para
enfrentar los desafios del entorno econdomico actual y garantizar su

sostenibilidad a largo plazo.
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