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Resumen. 

En un entorno económico dinámico resulta difícil tener pronósticos precisos sobre la salud 

financiera y los niveles de sostenibilidad de una empresa con respecto a su desempeño en el 

sector al que pertenece, esto representa un desafío para los gerentes financieros que pone en 

riesgo la continuidad de cualquier organización, es por ello que el propósito de este estudio se 

centra en proponer y evaluar un modelo predictivo para prevenir los riesgos de iliquidez e 

insolvencia en empresas de las cinco principales industrias que conforman el PIB de Colombia. 

En respuesta a la demanda de herramientas que permitan predecir la estabilidad financiera de las 

empresas, el modelo incorpora importantes características financieras encontradas a través de un 

amplio estudio de la literatura especializada. En cuanto a la metodología, se agruparon datos 

financieros certificados de empresas colombianas categorizadas por la Clasificación Industrial 

Internacional Uniforme (CIIU) en una base de datos sectorial representativa. El modelo es 

desarrollado y calibrado utilizando sofisticados enfoques estadísticos, incluyendo regresión 

múltiple, análisis factorial, modelos de clasificación supervisada y validación cruzada, para 

garantizar su precisión y capacidad predictiva. El producto final consiste en la creación de un 

tablero interactivo que facilita el uso práctico del modelo y logrando la detección temprana de 

riesgos financieros. Esta contribución fortalece el tejido empresarial colombiano y tiene 

consecuencias para la academia, la empresa y la sociedad. 

Palabras Claves: Sostenibilidad Financiera, liquidez, solvencia, modelos financieros, 

aprendizaje automático.  
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 Abstract. 

In a dynamic economic environment, it is difficult to make accurate forecasts about a company's 

financial health and sustainability levels with respect to its performance in its sector. This 

represents a challenge for financial managers that puts the continuity of any organization at risk. 

That is why the purpose of this study focuses on proposing and evaluating a predictive model to 

prevent the risks of illiquidity and insolvency in companies in the five main industries that make 

up Colombia's GDP. In response to the demand for tools that allow the financial stability of 

companies to be predicted, the model incorporates important financial characteristics found 

through an extensive study of the specialized literature. In terms of methodology, certified 

financial data from Colombian companies categorized by the International Standard Industrial 

Classification (ISIC) were grouped into a representative sectoral database. The model is 

developed and calibrated using sophisticated statistical approaches, including multiple regression, 

factor analysis, supervised classification models, and cross-validation, to ensure its accuracy and 

predictive power. The final product consists of the creation of an interactive dashboard that 

facilitates the practical use of the model and enables the early detection of financial risks. This 

contribution strengthens the Colombian business fabric and has implications for academia, 

business, and society. 

Keywords: Financial Sustainability, liquidity, solvency, Risk Classification Model, Machine 

Learning. 
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INTRODUCCIÓN 

La implementación de modelos predictivos ajustados a las condiciones de mercado es una 

tendencia marcada en los últimos años que se ha promovido principalmente por la integración de 

modelos financieros con el análisis y ciencia de los datos y Machine Learning para mejorar la 

precisión de predicción. El propósito de la creación de estos modelos va desde la predicción del 

comportamiento de los mercados financieros, hasta las mediciones de salud financiera de las 

empresas con respecto al sector en economías emergentes, principal característica de los países de 

centro y sur América. 

Estudios recientes realizados por Naranjo y Slather (2025) combinan la ciencia de datos con el 

Modelo de Markowitz considerado uno de pilares en la gestión eficiente de portafolios de 

inversión para la predicción de riesgo financiero en la optimización de decisiones de inversión y 

compra de acciones en el mercado de valores de Ecuador. Por su parte, Enrique Tito (2025) 

construyó un índice de estabilidad financiera utilizando a partir de un análisis discriminante de 

agrupamiento por clúster en microfinancieras en Perú con un nivel de precisión del 89%.  

Es así como esta investigación se centra en la construcción de un modelo predictivo de 

sostenibilidad financiera empresarial para los cinco sectores clave que contribuyen al Producto 

Interior Bruto (PIB) de Colombia. Este proyecto busca entender y anticipar los factores 

financieros que influyen en la sostenibilidad y estabilidad económica de las empresas 

colombianas, teniendo en cuenta las características específicas de cada sector. La relevancia de 

esta investigación radica en la necesidad de proveer herramientas predictivas robustas que apoyen 

la toma de decisiones estratégicas, mitigando los riesgos y promoviendo la resiliencia financiera 

en un entorno económico dinámico y competitivo. 

En el primer capítulo se desarrolla la proyección de la investigación, destacando el planteamiento 

del problema, la justificación, los objetivos, el alcance y la delimitación de esta. En el segundo 

capítulo se desarrollan los fundamentos teóricos referenciales que implican el estado del arte, 

marco teórico, conceptual, contextual y legal.  

13 
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A lo largo del desarrollo del capítulo tercero se presentan los fundamentos metodológicos, así 

como los métodos, técnicas e instrumentos de recolección de la información. También en este 

capítulo se establece la población y muestra objeto de estudio y los resultados de la investigación.  

Con respecto al trabajo de campo la investigación indaga en los factores financieros pertinentes 

para la sostenibilidad empresarial a partir de un exhaustivo análisis teórico, la relevancia en la 

selección y validación de las variables con respecto a su usabilidad en el modelo es una etapa 

importante que debe ser analizada a través de métodos estadísticos como la regresión múltiple 

con el fin de identificar su participación en la construcción de modelos,  (Escobar , Vargas, & 

Villegas, 2024).   

Para ello, se revisan los modelos financieros tradicionales y modernos, y variables financieras 

específicas aplicadas a la población objeto de estudio. Una vez obtenidos los datos financieros 

certificados de fuentes oficiales y privadas, se construye una base de datos sectorizada y 

representativa que se divide en los sectores manufacturero, inmobiliario, comercial, 

profesional-científico y agrícola utilizando la Clasificación Industrial Internacional Uniforme 

(CIIU).  La construcción, calibración y evaluación del modelo predictivo de sostenibilidad 

financiera es posible gracias a la utilización de esta información como insumo para técnicas 

estadísticas y de aprendizaje automático tales como regresión múltiple y validación cruzada.  

En el último capítulo se presenta la propuesta de transformación que hace referencia al modelo 

como entregable y su presentación a través de un tablero de control, en este además se 

especifican las fases o etapas, los recursos de su implementación y los resultados de predicción 

generados a partir del algoritmo creado.  

Por último, pero no por ello menos importante, se debe resaltar que la creación de esta tesis 

doctoral responde a una necesidad apremiante de la economía colombiana y en las economías 

emergentes en general. Las cuales se enfrentan a dificultades en la gestión financiera como 

consecuencia de los cambios en la legislación fiscal, las coyunturas económicas y los cambios en 

el mundo digital. Es por lo que desde la investigación se pretende la mejora de la competitividad 

sectorial en Colombia con la construcción de un modelo de predicción de sostenibilidad 

financiera aplicable a empresas de los sectores relevantes del PIB en Colombia durante el año 

2025. 
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CAPÍTULO I. Proyección de la investigación. 

 

​ En este capítulo se presenta la proyección de la investigación. Se abordaron elementos 

básicos como la línea de investigación, el planteamiento del problema, la justificación del 

estudio, los objetivos y la metodología. Este método permitió desarrollar un marco sólido para 

evaluar la situación financiera de las empresas del sector y su capacidad para resistir las 

dificultades económicas. 

1.1. Línea de investigación de la Universidad de Innovación e Investigación de México y su 

ámbito de estudio. 

De acuerdo con la Guía Académica, el presente estudio se enmarca en la línea de investigación de 

Finanzas. Las dificultades que tienen las organizaciones para gestionar sus recursos financieros 

son el tema principal de esta línea, y pueden repercutir en su éxito o fracaso. En concreto, se 

estudia cómo los gestores pueden tomar decisiones bien informadas que garanticen la viabilidad a 

largo plazo de una organización empleando instrumentos para obtener una perspectiva real de su 

situación actual. 

1.2. Planteamiento del problema. 

En todo el mundo, la sostenibilidad financiera ha evolucionado más allá de su significado 

convencional para convertirse en un principio estratégico clave de la resiliencia empresarial.  Las 

perturbaciones de la cadena de suministro, las crisis geopolíticas interconectadas y la presión de 

los inversores y consumidores para que la gestión sea transparente y responsable ,encarnada en 

criterios medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG), son características del entorno 

empresarial que aborda este paradigma (Eccles, 2014). Según los Objetivos de Desarrollo 

Sostenible de la ONU, la capacidad de una empresa para crear valor a largo plazo está 

inextricablemente relacionada con su capacidad para prever las crisis, controlar los riesgos y 

mostrar una solvencia que vaya más allá de los resultados trimestrales. 
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Este problema adquiere especial importancia en el entorno único de Colombia.  Sectores 

importantes de la economía nacional, como el transporte, la agroindustria, el comercio mayorista 

y minorista, el alojamiento y el ocio, no sólo aportan contribuciones significativas al PIB, sino 

que también mostraron una vitalidad crítica en la recuperación económica posterior a la pandemia 

(Saavedra, 2025).   Sin embargo, esta resiliencia se da frente a un entorno macroeconómico 

volátil que incluye presiones inflacionarias, vaivenes cambiarios y una política fiscal en constante 

revisión (Dirección de investigaciones económicas, sectoriales y de mercado (2025), 2025) Para 

mantener su sostenibilidad financiera a medio y largo plazo, las empresas deben poseer una 

flexibilidad y una previsión excepcionales. 

A pesar de su importancia, los elementos estructurales inherentes al entorno económico 

colombiano suponen un grave peligro para alcanzar la sostenibilidad financiera.  Las pequeñas y 

medianas empresas (PYME), que representan más del 90% del sector empresarial y cerca del 

80% de todos los puestos de trabajo del país (Confecámaras, 2023) se enfrentan a obstáculos 

persistentes como una disponibilidad de crédito cara y restringida, una dependencia significativa 

de la financiación no oficial y una mayor exposición a los riesgos de tipo de interés y de tipo de 

cambio. Las malas prácticas de gestión interna, como una planificación financiera inadecuada y 

grandes niveles de endeudamiento a corto plazo, suelen agravar esta susceptibilidad (Burga, 

2023). 

Estos elementos actúan conjuntamente para producir un círculo vicioso que restringe 

significativamente la capacidad de estas empresas para invertir, innovar y expandirse.  La crisis 

pandémica y las dificultades presupuestarias actuales demuestran hasta qué punto son vulnerables 

a los ciclos económicos y a los choques externos, lo que a su vez reduce su capacidad para 

proporcionar empleo estable y apoyar un desarrollo económico sostenido.  La estabilidad y la 

competitividad de la economía nacional en su conjunto se ven seriamente amenazadas por esta 

fragilidad sistémica, que también pone en peligro la existencia individual de las empresas (2023). 

En este contexto, a pesar de la creciente sensibilización de los sectores financiero y regulatorio y 

su impulso a las mejores prácticas, la respuesta se ha quedado corta en una debilidad crucial: la 

ausencia de herramientas de diagnóstico y pronóstico adaptadas a las particularidades de la 

economía colombiana. Los modelos predictivos y la literatura existente, que fueron creados 

principalmente para mercados desarrollados y economías estables, pueden quedarse cortos a la 
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hora de capturar las particularidades institucionales, la informalidad y la volatilidad que 

caracterizan el contexto local (Bernate & Gomez, 2021). Su utilidad práctica para los gerentes de 

empresas se ve significativamente limitada por esta falta de contextualización. 

Existe una paradoja básica en el sector empresarial colombiano, aunque se reconoce ampliamente 

la importancia de una gestión financiera proactiva, sigue existiendo una incapacidad estructural 

para llevarla a cabo con éxito.  La falta de modelos de previsión sectoriales fácilmente 

disponibles dificulta la identificación de las primeras señales de alerta de deterioro financiero, 

como el agotamiento del capital circulante o la acumulación descontrolada de deuda.  La 

contradicción se profundiza cuando las medidas correctivas, que son intrínsecamente reactivas, se 

adoptan y la crisis está a punto de producirse, en ese momento las opciones de supervivencia de 

una organización se reducen a alternativas costosas e ineficaces. Por lo tanto, el problema 

principal ya no es la falta de conciencia de los riesgos, sino más bien la brecha entre los 

conocimientos teóricos y las herramientas útiles que pueden utilizarse para llevar a cabo una 

gestión preventiva. 

Al abordar directamente esta contradicción mediante la creación de modelos de previsión para 

sectores específicos calibrados con datos macroeconómicos y financieros regionales, este estudio 

se justifica. Al proporcionar un marco metodológico accesible y escalable para el desarrollo de 

sistemas de alerta temprana en economías emergentes, la propuesta va más allá de la 

identificación del problema y constituye una contribución transformadora. Al cerrar esta brecha, 

el estudio no solo mejora el discurso académico, sino que también redefine la práctica de la 

gestión financiera al ofrecer instrumentos que permiten poner en práctica la teoría en acciones 

inmediatas y prácticas. 

En la práctica, la dinámica del sector productivo colombiano a través de la implementación de 

esta herramienta de monitoreo puede reconfigurar la dinámica competitiva, pues permite una 

asignación más eficaz de los recursos y una planificación estratégica prospectiva, al proporcionar 

a los gestores, inversores y financiadores capacidades de predicción específicas para cada sector. 

Lograr superar esta contradicción entre la necesidad de previsión y la falta de herramientas de 

detección temprana, permitiría pasar de una gestión reactiva a una gestión estratégica, 

fomentando un crecimiento económico más estable y resistente, claramente en línea con los 

objetivos de desarrollo nacional en un entorno global cada vez más inestable. 
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1.3. Formulación del problema (Pregunta de investigación). 

Lo anteriormente detallado en el problema de la investigación, permite establecer la pregunta de 

investigación: 

¿Cómo mejorar la sostenibilidad financiera en economías emergentes para la detección 

temprana del riesgo de iliquidez y solvencia en los 5 sectores clave que contribuyen al PIB de 

Colombia durante el año 2025 

1.4. Justificación.  

Este estudio es esencial para producir información financiera nueva y pertinente, particularmente 

en el área de la sostenibilidad financiera corporativa en relación con importantes sectores 

económicos colombianos. Se ha demostrado que la creación de modelos predictivos 

multivariantes basados en características financieras propias de un determinado sector es una 

herramienta útil para predecir riesgos y ayudar en la toma de decisiones empresariales, lo que 

contribuye a garantizar la supervivencia y el crecimiento a largo plazo de las organizaciones 

(Ríos, 2023).  

Al crear un nuevo marco metodológico adaptable para el desarrollo y la implementación de 

sistemas de alerta temprana en economías emergentes, este estudio va más allá de la producción 

de nuevos datos financieros para realizar una importante contribución científica. Aunque la 

creación de modelos predictivos multivariantes basados en características financieras sectoriales 

es útil para predecir riesgos y ayudar en la toma de decisiones, este estudio va un paso más allá al 

sugerir una metodología estandarizada, repetible y flexible que permite su aplicación transversal 

en diversos sectores y contextos de los países en desarrollo.  

A nivel metodológico la creación del modelo es un nuevo marco metodológico flexible para el 

desarrollo de sistemas de alerta temprana en economías emergentes y su implementación se 

puede convertir en una herramienta útil para el sector productor colombiano por su capacidad 

para evaluar grandes cantidades de datos y variables financieras representativas y específicos del 
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sector, que facilitará la toma de decisiones para el desarrollo y la supervivencia de las empresas y 

permitirá prever escenarios de riesgo.   

Desde un punto de vista académico, al incorporar resultados que servirán de apoyo a futuras 

investigaciones sobre estructura patrimonial y gestión financiera estratégica, este estudio 

enriquecerá el panorama teórico y práctico de la sostenibilidad financiera.  Además  ampliará el 

debate sobre la importancia de la sostenibilidad como idea global que tiene en cuenta las 

preocupaciones sociales y de gobierno corporativo, además de las económicas, haciendo énfasis 

en que de acuerdo con la último diagnóstico de la encuesta de sostenibilidad, realizado por la 

Superintendencia de Sociedades en el año 2024 en el Nivel de comprensión y aplicabilidad de la 

dimensión financiera (2024) se obtuvo como resultado que “el 95% de las empresas, esto es, 

1052 de las 1107 que participaron en la encuesta, manifestaron monitorear su salud financiera”; 

de igual forma “90% afirmaron detectar y gestionar sus riesgos financieros”. Sin embargo, a 

pesar de ello, “solo 606 compañías, es decir, un 55% indicó contemplar los aspectos ambientales, 

sociales y de gobernanza en sus estrategias de inversión para alcanzar la sostenibilidad 

financiera”.  Lo anterior permite inferir que existe una lectura de indicadores y una preocupación 

por la gestión de riesgos, pero al no existir alineación con los aspectos de gobernanza, las 

estrategias de inversión para la sostenibilidad no logran su materialización. 

 Los beneficiarios inmediatos del estudio son los agentes empresariales, concretamente las 

pequeñas, medianas y grandes empresas de los cinco principales sectores que contribuyen al PIB. 

Con el fin de reforzar la estabilidad y la competitividad en un entorno económico impredecible y 

cambiante, los directivos, los inversores y las instituciones financieras podrán poner en marcha 

estrategias de mitigación oportunas con la ayuda de un cuadro de mandos interactivo y un modelo 

predictivo validado para la detección precoz de los riesgos financieros. Dado que la 

sostenibilidad financiera de las empresas contribuye a mantener el empleo, proporcionar valor 

económico a largo plazo y reducir los efectos adversos sobre el medio ambiente y la comunidad, 

la sociedad en su conjunto se beneficiará indirectamente (Bancolombia, 2024). 

Desde el punto de vista social, este estudio aborda la necesidad de fortalecer el tejido empresarial 

de Colombia, que sirve como piedra angular del progreso social y económico. De acuerdo con los 

Objetivos de Desarrollo Sostenible y la Agenda 2030, se establecen los siguientes Beneficios 

para empresas que aplican los principios de Sostenibilidad Financiera:  “Asegura la prosperidad”, 
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“Mejora la competitividad”, “Da acceso a más mercados”, “Incrementa la financiación”, 

“Aumenta la reputación e imagen de marca de la empresa” (Pacto Mundial. ORG, 2022). Lo 

anterior contribuye al desarrollo de una economía más estable, justa y sostenible en aspectos 

considerados prioritarios por las políticas públicas nacionales y adicionalmente para mejorar el 

bienestar de los trabajadores, sus familias y las comunidades al promover modelos que fomentan 

la solidez financiera. 

​  

1.5. Objeto de estudio. 

El área del conocimiento en que se manifiesta el problema de la investigación hace referencia al 

desempeño de la gerencia financiera en la toma de decisiones a partir de un diagnóstico certero y 

preciso sobre el grado de sostenibilidad de una organización, comprendiendo su estatus 

financiero con respecto al sector en el que se desenvuelve. Este estudio se sitúa en dar respuesta 

al paradigma entre la toma de decisiones estratégicas en las finanzas corporativas y el uso de 

machine learning en modelos predictivos con el fin de superar las deficiencias de los modelos 

convencionales, que no tienen en cuenta aspectos relevantes como lo son en primer lugar, la 

incapacidad de los enfoques univariantes y lineales para captar las relaciones complejas y no 

lineales entre las variables financieras, operativas y sectoriales; en segundo lugar, la insuficiencia 

de los modelos predictivos universales desarrollados en las economías desarrolladas para 

adaptarse a las peculiaridades estructurales de los mercados emergentes y en tercer lugar la falta 

de conexión entre la teoría predictiva y las herramientas de toma de decisiones estratégicas en 

tiempo real. 

​  

1.6. Campo de acción. 

La investigación se centra en campos de estudio concretos que se ven particularmente afectados 

por el problema de la sostenibilidad financiera de Colombia.  En este sentido, el mayor énfasis se 

pondrá en las actividades económicas representativas que conforman una porción considerable 

del PIB y en las que es más difícil mantener una gestión financiera sostenible a largo plazo.  La 

agricultura, la ganadería, la caza, la silvicultura, la pesca, la industria manufacturera, las 
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actividades inmobiliarias, las actividades profesionales, científicas y técnicas, así como el 

comercio al por mayor y al por menor, se encuentran entre las industrias objeto de estudio. Estas 

industrias se clasifican en la Clasificación Industrial Internacional Uniforme (CIIU) y son 

esenciales porque proporcionan puestos de trabajo, concentran una parte significativa de la 

actividad productiva y apoyan el crecimiento económico regional y nacional. 

1.7. Objetivos. 

1.7.1. Objetivo General. 

Proponer un modelo predictivo de sostenibilidad financiera para la detección temprana de riesgo 

de iliquidez e insolvencia en empresas de economías emergentes que pertenecen a los 5 sectores 

clave que del PIB de Colombia durante el año 2025 

1.7.2. Objetivos específicos. 

●​ Identificar la información financiera en una base de datos sectorizada de las 

empresas objeto de estudio con las variables financieras representativas del modelo.  

●​ Elaborar el modelo predictivo de sostenibilidad financiera sectorizado.  

●​ Evaluar la precisión y exactitud del modelo de sostenibilidad financiera 

sectorizado.  

1.8. Hipótesis. 

La implementación de un modelo predictivo de sostenibilidad financiera basado en variables 

económicas y financieras específicas permite la detección temprana y eficaz del riesgo de 

iliquidez e insolvencia en empresas de los 5 sectores clave del PIB de Colombia durante el año 

2025 

1.9. Alcance temático. 

El ámbito temático de este estudio pretende delimitar con precisión el corpus de conocimientos 

teóricos, metodológicos y prácticos que se utilizarán: 
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En el ámbito teórico se comprende el análisis de teorías contemporáneas asociadas a la gestión 

del riesgo financiero, en especial se tienen en cuenta los modelos predictivos de insolvencia y 

quiebra empresarial, postulados presentados por Altman, Springate, Ohlson, Logit y Probit. Se 

recurre a ideas y marcos conceptuales propios de la gestión del riesgo financiero, los modelos 

predictivos multivariantes, el análisis financiero sectorial y la sostenibilidad financiera 

empresarial desde una perspectiva dinámica y con enfoque en los sectores empresariales a partir 

de la actividad económica principal de las empresas elegidas, también se tienen en cuenta los 

factores de clasificación de la CIIU. Se incluyen además dentro del ámbito teórico los algoritmos 

de machine learning, y random forest aplicada a las finanzas. 

En el ámbito metodológico para desarrollar y validar el modelo predictivo de sostenibilidad 

financiera se efectuarán en primer lugar la validación de los modelos predictivos y comprobando 

su efectividad en la detección temprana, seguidamente a través de la selección sistemática de 

variables se escogerán las más relevantes para el modelo de acuerdo con el nivel de correlación, e 

importancia priorizando en indicadores que midan la sostenibilidad financiera, como lo son la 

rentabilidad, la liquidez, el endeudamiento y la eficiencia operativa. A través de técnicas 

estadísticas e implementación de árboles de decisión se optimizará la creación y poda del modelo, 

evaluando el rendimiento predictivo utilizando la matriz de confusión para medir el desempeño 

permitiendo identificar falsos positivos y falsos negativos. Además, en esta investigación se 

incluyen datos financieros de 79.260 empresas colombianas garantizando la representatividad 

temporal del 2021 al 2024 con los sectores más relevantes del PIB para garantizar la corrección y 

fiabilidad del modelo. 

En el ámbito práctico el proyecto desembocará en la creación de un cuadro de mandos interactivo 

con visualización de la probabilidad de sostenibilidad mediante un esquema de semáforo y el 

análisis comparativo sectorial que permita conocer la posición de la empresa evaluada con 

respecto al sector a través de indicadores clave. En el dashboard también se presentan escenarios 

que proyectan el impacto de las decisiones estratégicas en la clasificación del riesgo para 

determinar el nivel de sostenibilidad, así como un diagnóstico y recomendaciones para estimular 

la sostenibilidad según el sector en el que esté trabajando. Este dashboard interactivo ayudará a 

los usuarios finales incluidos directivos, inversores y analistas financieros, a identificar a tiempo 

los riesgos financieros y tomar decisiones acertadas para la viabilidad a largo plazo de sus 
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empresas. En función de las características propias de cada sector económico analizado, el 

resultado práctico será útil para mejorar la gestión financiera sectorial. 

1.10. Delimitación Espacial y Temporal. 

De acuerdo con la delimitación espacial este estudio se realizará en Colombia con énfasis en las 

empresas que siguen el marco normativo de NIIF Plenas y NIIF para PYMES. La consistencia y 

comparabilidad de los datos financieros utilizados en el estudio están garantizadas por la 

precisión en la fuente de información donde serán tomadas. 

En cuanto a la delimitación temporal, esta investigación se desarrollará tomando datos 

financieros de las empresas con corte desde el 2021 al 2024, este marco temporal permite contar 

con información financiera actualizada, siendo la del año 2024 la más reciente reportada a marzo 

del 2025; lo que garantiza que el modelo sea preciso y pertinente. En este contexto es posible 

observar tendencias y factores financieros que impactan la sostenibilidad de las empresas, ya que 

abarca períodos cruciales para la economía colombiana, caracterizados por circunstancias de 

recuperación económica y reformas normativas. 
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CAPÍTULO II. Fundamentos Teóricos Referenciales. 

 

Se ha realizado una revisión teórica en cuatro partes para ayudar a comprender el marco teórico 

en el que se sitúa este estudio.  En la primera sección se avanza en el estado de la cuestión 

esbozando los antecedentes de la quiebra empresarial y las formas en que académicos y altos 

directivos han tratado de evitarla analizando indicios y desarrollando diversos modelos de 

predicción. El marco teórico y conceptual se presenta en la segunda sección, en la que también se 

incluyen las definiciones de los términos que han servido de base para la revisión teórica a lo 

largo del estudio. Algunos ejemplos de estos términos son la teoría de la sostenibilidad 

financiera, la gestión financiera estratégica y el uso del análisis discriminante para determinar la 

solvencia de una empresa a la hora de construir diversos modelos predictivos.  También se hace 

hincapié en cómo se aplican las teorías de otros estudios que son relevantes para el tema que nos 

ocupa.  Por último, se explican los marcos políticos establecidos que constituyen la base de la 

investigación. 

2.1. Estado del arte (Marco Histórico y Actual). 

Los indicadores financieros se utilizaron por primera vez para predecir los problemas de las 

empresas durante crisis económicas como la Gran Depresión de 1929, momento en el que 

surgieron los primeros modelos de predicción de insolvencia en Europa. Se reconoce que la 

insolvencia y la quiebra empresarial son conceptos complejos relacionados con el deterioro de los 

activos, la quiebra judicial y la suspensión de pagos, además de la incapacidad para hacer frente a 

los pagos (Vega, 2012). Este marco jurídico e histórico demuestra cómo han evolucionado los 

modelos de predicción avanzados que incorporan muchos aspectos del riesgo financiero. Para 

situar la investigación dentro de la tradición y los avances actuales en este ámbito, este estudio 

contextualiza la historia global de la predicción de la insolvencia. 

Según la historia de la legislación chilena en materia de quiebras, la quiebra se ha considerado 

históricamente como una situación poco común que implica la incapacidad de cumplir de manera 

equitativa los compromisos con los acreedores, lo que sugiere un procedimiento legal y 

financiero de reestructuración o liquidación (Avalos, 2017). Las mejoras normativas han 
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permitido la adopción de procedimientos para preservar la empresa cuando es posible, lo que ha 

alterado directamente la percepción de la quiebra y el riesgo empresarial. Esta investigación 

reconoce el entorno jurídico y social que afecta a la aplicación de los modelos predictivos en el 

mundo real, lo que respalda el punto de vista latinoamericano en el estudio del riesgo y la 

sostenibilidad financiera. 

El estudio de la quiebra empresarial muestra cómo han evolucionado a lo largo del tiempo los 

conceptos de riesgo, quiebra e insolvencia. Desde las primeras clasificaciones que vinculan la 

quiebra con las circunstancias financieras que precedían a la insolvencia hasta las evaluaciones 

más recientes que correlacionan la quiebra con la incapacidad de pagar las obligaciones a corto y 

largo plazo, ahora existen categorías como la insolvencia técnica, crónica y definitiva (Gomez & 

Murillo, 2019). Se hace hincapié en que la quiebra técnica es el momento crucial en el que una 

empresa pierde la capacidad de pagar sus facturas a tiempo y, si no se controla, puede dar lugar a 

una insolvencia definitiva. Este trabajo es esencial para mantener la aplicabilidad de los modelos 

predictivos en la sostenibilidad financiera y destaca la importancia de supervisar las primeras 

etapas de la insolvencia para pronosticar futuras quiebras. La clasificación exacta y los 

fundamentos conceptuales históricos del fracaso financiero que ofrece este trabajo sirven de 

referencia para elegir las variables de riesgo e insolvencia para los modelos de predicción. 

La definición legal de quiebra en España y América Latina ha evolucionado desde la incapacidad 

de pago hasta una definición más inclusiva que tiene en cuenta tanto las circunstancias 

financieras como la incapacidad de satisfacer de manera justa las reclamaciones. Las leyes 

describen las diversas categorías de quiebra (fraudulenta, culposa y fortuita) (Cuesta, 2019) y han 

creado un marco para gestionar estos procedimientos, con el objetivo de preservar el valor social 

y económico, al tiempo que se promueve la igualdad entre acreedores y deudores. Estos marcos 

legales influyen directamente en la forma en que las empresas perciben y evitan la insolvencia, y 

constituyen un precedente crucial para los modelos que pretenden predecir las condiciones antes 

de que se declare la quiebra. Este estudio respalda la necesidad de combinar los marcos legales e 

interpretativos de la quiebra para crear modelos de predicción que sean relevantes y 

contextualizados en América Latina. 

La construcción de modelos de predicción basados en indicadores financieros, flujos de caja e 

indicadores macroeconómicos se apoya en investigaciones sobre enfoques matemáticos para la 
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prevención de la insolvencia, que demuestran que, con datos suficientes, es posible prever los 

riesgos financieros que podrían dar lugar a una quiebra (Hormaza, 2015). En América Latina, 

donde la dinámica económica requiere instrumentos adaptados a las nuevas circunstancias, la alta 

volatilidad y la heterogeneidad corporativa, se ha desarrollado esta estrategia. Esta respalda el uso 

de técnicas cuantitativas para evitar riesgos financieros desde el principio, lo cual es un 

componente clave del diseño de modelos de sostenibilidad. 

Según una investigación realizada en Colombia, las principales causas de la insolvencia 

empresarial son los desequilibrios patrimoniales y la falta de liquidez, con importantes 

repercusiones macroeconómicas. Según la evidencia empírica, los sectores vulnerables y las 

pymes tienen una tasa de insolvencia más alta (Superintendencia de sociedades, 2012), lo que 

alivia la necesidad de modelos de predicción que tengan en cuenta las especificidades locales y 

faciliten la intervención temprana. Este estudio enfatiza lo crucial que es analizar las realidades 

sectoriales colombianas para desarrollar modelos de predicción relevantes y útiles. 

La teoría de la insolvencia establece que la capacidad de una empresa para mantener su viabilidad 

financiera está relacionada con su rentabilidad, las condiciones macroeconómicas y una gestión 

adecuada del capital. Cuando una empresa no puede pagar sus deudas debido a la falta de capital 

o liquidez, se declara insolvente y puede verse obligada a suspender los pagos, reestructurarse o 

liquidarse (Barry, 1997). El desarrollo de modelos de predicción que incluyen variables 

dinámicas y estáticas ha sido posible en gran medida gracias a este marco conceptual 

multifacético. Esta hipótesis sitúa el riesgo financiero en un amplio marco teórico que guía la 

creación de modelos de predicción contemporáneos. 

Al identificar elementos como la informalidad, la disponibilidad de préstamos y las condiciones 

macroeconómicas que aumentan el riesgo de quiebra (Patiño & Serna, 2017), la 

contextualización socioeconómica y legislativa en Colombia ha demostrado cómo las reformas y 

las leyes influyen en la frecuencia y la gravedad de la insolvencia empresarial. Con el fin de 

mejorar la sostenibilidad financiera, estos estudios destacan la importancia de los modelos 

predictivos adaptados a las condiciones nacionales y sectoriales particulares. El estudio respalda 

la adaptación sectorial y regional del modelo, que es crucial para su aplicabilidad en Colombia. 
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La definición legal de un comerciante en quiebra, según documentos oficiales del Ministerio de 

Justicia y Derecho de Colombia, es la incapacidad de cumplir con las fechas de pago 

preestablecidas. Esto sitúa la quiebra en un marco legal que exige el cumplimiento y protege 

tanto a los acreedores como a la sociedad (Ministerio de Justicia y del Derecho, 2018). Los 

criterios que deben orientar los modelos de predicción centrados en actividades reguladas y 

socialmente relevantes están definidos por este marco regulatorio. Este estudio ofrece el respaldo 

formal y legal necesario para conectar los algoritmos de predicción con las ramificaciones legales 

y económicas reconocidas en Colombia. 

De los estudios más recientes y pertinentes, se encuentran el desarrollado por Manuela Acevedo y 

Nicolas Calderón (2023), basado en sofisticadas técnicas de regresión y análisis estadístico, 

ofrece un modelo financiero multivariante que puede utilizarse para anticipar los estados 

financieros de las empresas.  Destaca cómo el modelo puede ayudar a optimizar la gestión de los 

recursos, proyectar escenarios futuros, gestionar las finanzas y garantizar la sostenibilidad de las 

empresas en condiciones difíciles.  Este estudio ofrece fundamentos metodológicos para la 

creación del modelo predictivo y destacan la importancia de integrar variables financieras 

específicas del sector para aumentar la precisión predictiva en contextos colombianos. 

Una segunda investigación realizada por María Ríos (2023) se centra en la creación de un modelo 

de previsión financiera especial para las PYME colombianas, reconociendo su importancia para 

la economía del país y las dificultades a las que se enfrentan, como la competitividad y el acceso 

restringido a las fuentes de financiación.  Con el fin de mejorar la planificación financiera y la 

sostenibilidad, el proyecto ofrece una metodología sólida que combina el análisis financiero y los 

modelos de predicción con un enfoque realista.  Este estudio se suma relevancia a esta 

investigación al concentrar las bases de datos y el modelo en uno de los sectores más 

susceptibles. Esto facilita la creación de conjuntos de datos sectorizados y actualizados, 

necesarios para la validación del modelo de predicción multivariante. 

Se comparan los marcos de insolvencia de Colombia y Chile, destacando tanto las similitudes 

como las diferencias. Se destaca la importancia de la legislación a la hora de evaluar 

circunstancias financieras cruciales y cómo abordarlas. Se hace hincapié en la necesidad de 

modelos que tengan en cuenta las opciones legales y los procedimientos de reestructuración que 

podrían modificar la situación final de la empresa (Rincón, 2024), además de anticipar la quiebra. 
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Este estudio ofrece un enfoque comparativo que mejora el análisis y permite tener en cuenta las 

particularidades procedimentales y normativas a la hora de evaluar el riesgo para la sostenibilidad 

empresarial en América Latina. 

 

2.2. Marco Teórico.  

2.2.1. Teoría de Modelo Financiero de predicción Z-Score 

El estudio de las finanzas nace como la comprensión de la situación contable y económica de una 

unidad de negocio y el movimiento del efectivo en las diversas actividades de operación, 

financiación e inversión. Desde finales de los años 60, se comienzan a crear modelos financieros 

que permitan la detección de quiebras en las empresas. El primero de ellos fue el modelo Z-Score 

(Altman E. I., Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 

Bankruptcy, 1968), creado por Edward Altman en 1968, es una norma fundamental para predecir 

la insolvencia empresarial y proporciona un marco cuantitativo para evaluar el riesgo financiero 

combinando datos financieros de forma sinérgica.  A través de la ecuación 1 del modelo z score 

detallada a continuación: 

Ecuación 1 Modelo z score 

 

Su formulación original creada especialmente para empresas manufactureras que cotizan en bolsa 

integra cinco aspectos cruciales de la salud financiera, cada uno de los cuales capta aspectos 

complementarios: X1: liquidez operativa (capital circulante/activo total), X2: apalancamiento 

financiero (valor de mercado de los fondos propios/pasivo total), X3: eficiencia operativa 

(EBIT/activo total), X4: acumulación histórica de valor (beneficios no distribuidos/activo total) y 

X5: rotación de activos (ventas/activo total).  
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La necesidad fundamental de contextualización que sustenta esta investigación queda demostrada 

por la evolución metodológica del modelo original hacia variaciones adaptadas a diversos 

contextos Z1 Score para empresas privadas y Z2 Score para entidades no manufactureras (Altman 

E. I., 2000).  

La capacidad de las empresas para mantener de forma constante su estabilidad financiera y 

rentabilidad a lo largo del tiempo se conoce como sostenibilidad financiera corporativa, y se 

predice utilizando un marco teórico sólido que explica diferentes puntos de vista. La principal 

base metodológica de los modelos de predicción de quiebras es el análisis discriminante múltiple 

(MDA), propuesto por primera vez por Altman en 1968 (Aldazábal Contreras, Janet , 2014). Al 

proporcionar los fundamentos técnicos para la selección y ponderación de indicadores 

multivariantes como la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento, que en conjunto evalúan la 

sostenibilidad financiera, ayuda principalmente a clasificar a las empresas como solventes o 

insolventes basándose en una combinación ideal de variables financieras. Su solidez y capacidad 

explicativa han llevado a su uso generalizado como referencia para las modificaciones sectoriales 

del modelo Z-Score (Manrique Hernández , 2014) y sus derivados. 

Aunque la precisión de las previsiones del modelo original oscilaba entre el 72% y el 80% en su 

contexto de desarrollo, tiene serias limitaciones cuando se trata de aplicarlo a países emergentes y 

a sectores no manufactureros, especialmente cuando se trata de captar los factores 

macroeconómicos locales y la dinámica del sector. 

En tres áreas cruciales, la contribución de la puntuación Z a este estudio va más allá de su utilidad 

instrumental para establecerse como teoría de carácter epistémico: En primer lugar, para abordar 

la complejidad del riesgo de quiebra, confirma metodológicamente la integración multivariante 

de indicadores financieros como una estrategia acertada. En segundo lugar, subraya la necesidad 

de incluir las características del mercado además de los indicadores contables; esta investigación 
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amplía esta idea incorporando aspectos macroeconómicos y de inductores de valor. En tercer 

lugar, su evolución histórica justifica la adaptación sectorial sugerida por este estudio. 

En el contexto de este estudio, el principal inconveniente de la puntuación Z es que es estática y 

no tiene en cuenta el aspecto dinámico de la resistencia financiera.  Para preservar el rigor 

discriminatorio del análisis multivariante al tiempo que se mejora su capacidad predictiva 

añadiendo variables modernas de sostenibilidad financiera, este estudio sugiere una evolución 

conceptual del paradigma de Altman hacia un modelo que combine sus fundamentos 

cuantitativos con dimensiones predictivas macroeconómicas adicionales. 

Para garantizar una correcta interpretación del Modelo desarrollado por Altman, es relevante la 

comprensión de la teoría del riesgo financiero corporativo, la cual hace hincapié a la posibilidad 

de que surjan circunstancias imprevistas que puedan perjudicar la estructura financiera de una 

empresa e impedirle cumplir con sus obligaciones, lo que afectaría a su sostenibilidad (Barzaga 

Sablón, O & Nevárez Barberán, J. V, 2018). Ello implica que el análisis de los indicadores es 

relevante siempre y cuando se desarrollen estrategias enfocadas en la mitigación del riesgo 

financiero a través de la construcción de modelos de predicción de sostenibilidad Una gestión 

eficaz del riesgo mejora la toma de decisiones y aumenta la capacidad de predecir crisis. 

Actualmente el modelo de Altman únicamente emite una calificación, pero no hace hincapié en 

las variables que deben ser reforzadas para garantizar la sostenibilidad empresarial a través de la 

predicción.  

2.2.2. Teoría de Modelo Financiero de predicción Springate 

Continuando con los teóricos que dieron origen a los modelos financieros, se encuentra el 

desarrollado por Gordon Springate en el año 1978, este modelo marca un avance sustancial en la 

búsqueda de la eficacia predictiva mediante la optimización de variables financieras, pues fue 

creado especialmente para el entorno empresarial canadiense, demostró que una cuidadosa 

selección de sólo cuatro indicadores financieros podría alcanzar niveles de precisión superiores al 

92% en la identificación precoz de dificultades financieras. Esto lo convierte en una opción más 

económica pero no menos fiable que los modelos multivariantes más complejos. 
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Los aspectos fundamentales de la salud financiera se integran mediante la siguiente expresión 

aritmética en la ecuación 2 del modelo springate: 

Ecuación 2 Ecuación modelo Springate 

 

Entre ellos figuran: A:la productividad de los activos (ventas/activos totales), B: la rentabilidad 

de explotación (beneficios antes de intereses e impuestos/activos totales), C: la eficiencia en la 

generación de tesorería (beneficios antes de impuestos/pasivos corrientes) y D: la liquidez 

estructural (capital circulante/activos totales).  Al incorporar métricas de rentabilidad ajustadas al 

contexto sectorial actual, esta investigación parte de la importancia crítica de la eficiencia 

operativa como predictor de la sostenibilidad, que se refleja en la significativa ponderación 

asignada al componente de rentabilidad operativa (3,07) (Springate, 1978). Los valores del Z más 

altos indican menor riesgo de quiebra, con un punto de corte normalmente fijado en 0.862 para 

distinguir solvencia 

El método Springate contribuye significativamente a la creación de este modelo de predicción de 

tres maneras.  Al demostrar que la selección selectiva de variables importantes puede superar a 

modelos más complejos, verifica metodológicamente en primer lugar la noción de simplicidad en 

la construcción de modelos financieros.  La fase de selección de variables de este estudio se guía 

por este planteamiento, que da preferencia a los indicadores con mayor poder discriminatorio 

frente a una simple colección de medidas.  En segundo lugar, al reconocer que las mejores 

disposiciones financieras varían mucho según los sectores y los entornos económicos, su atención 

a la adaptación contextual sienta un precedente fundamental para la creación de modelos 

diferenciados por sectores. 

La principal limitación del modelo Springate para este estudio es su metodología contable 

exclusivamente cuantitativa, que, si bien garantiza la efectividad operativa, ignora factores 

macroeconómicos que son esenciales para una evaluación completa de la sostenibilidad 

financiera en contextos inestables. Sin embargo, la estrategia contextual que esta investigación 

sugiere para el crecimiento colombiano se sustenta en su demostrada capacidad de ajuste a 
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diversos entornos empresariales, especialmente cuando se trata de la calibración de ciertas 

ponderaciones de acuerdo con la dinámica sectorial. En este estudio se utiliza el concepto de 

eficacia predictiva de Springate, pero se amplía añadiendo dimensiones que dan cuenta de 

variables macroeconómicas contextuales, resiliencia adaptativa y elementos cualitativos de 

gobernanza.  Al ampliar el alcance predictivo más allá de los límites estrictamente contables y 

preservar el rigor de la selección de variables estratégicas, esta evolución supone pasar de la 

previsión del fracaso a la evaluación exhaustiva de la sostenibilidad. 

2.2.3. Teoría de Modelo Financiero de predicción Ohlson 

Otro aporte teórico relevante que debe ser analizado es el modelo implementado por James 

Ohlson dado que introduce por primera vez el uso sistemático de la regresión logística en el 

sector financiero, la investigación de Ohlson (1980) marca un punto de inflexión metodológico 

en el desarrollo de modelos predictivos de insolvencia de manera que diferencia de los enfoques 

discriminantes lineales anteriores y se estableció un paradigma probabilístico que utiliza la 

función P Quiebra ecuación 3: 

Ecuación 3 Función P(quiebra) 

 

para calcular directamente la probabilidad de quiebra; donde 

Ecuación 4 Score Ohlson 

 

con   indicando indicadores financieros tales como: 𝑋
𝑛

●​ Tamaño relativo de la empresa 

●​ Rendimiento sobre activos (ROA) 

●​ Apalancamiento financiero 
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●​ Liquidez 

●​ Flujos de caja operativos 

Interpretación: 

​ P(quiebra) cercano a 1 indica alta probabilidad de insolvencia. 

​ Valores cercanos a 0 indican baja probabilidad. 

La puntuación incorpora tanto indicadores financieros convencionales como variables 

contextuales particulares.  Además de superar las deficiencias estadísticas de los modelos 

discriminantes, esta formulación establece el marco de los sistemas contemporáneos de 

evaluación de riesgos. 

La estructura del modelo, que incluye aspectos como el tamaño relativo de la empresa, la 

rentabilidad de los activos, el apalancamiento financiero, la liquidez y los flujos de caja 

operativos, demuestra una comprensión más sofisticada de los mecanismos de la quiebra 

empresarial.  La inclusión de variables de control contextuales es especialmente destacable 

porque representa un paso conceptual hacia el reconocimiento de que tanto las influencias 

internas como externas influyen en la probabilidad de insolvencia.  Su precisión declarada, que 

oscila entre el 70% y el 85% en diversos contextos, respalda su uso continuado en sofisticados 

sistemas de crédito cuarenta años después de su desarrollo, lo que confirma tanto su solidez 

estadística como su adaptabilidad a los diferentes mercados. 

El modelo de Ohlson contribuye significativamente a este estudio en tres áreas epistemológicas.  

En primer lugar, sienta las bases metodológicas del enfoque probabilístico del riesgo de 

insolvencia, que este estudio adopta y amplía utilizando métodos Logit y Probit modernos.  En 

segundo lugar, la incorporación de factores macroeconómicos en el modelo sugerido se apoya 

teóricamente en su capacidad para gestionar variables categóricas e interacciones no lineales.  En 

tercer lugar, la utilidad práctica del enfoque logístico para la toma de decisiones de crédito e 

inversión queda validada por su aplicabilidad demostrada en situaciones de scoring bancario y 

financiero. 

Para el caso de este estudio, el principal inconveniente del modelo original de Ohlson es que fue 

creado en entornos económicos desarrollados, los cuales pueden no representar adecuadamente 
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las características únicas de países emergentes como Colombia. No obstante, la adaptación 

contextual sugerida en este estudio se basa en su flexibilidad metodológica, especialmente en lo 

que se refiere a la inclusión de ciertas variables macroeconómicas y distintos aspectos sectoriales. 

Esta investigación reconoce además el modelo de Ohlson como el vínculo metodológico entre las 

técnicas convencionales y los modernos sistemas predictivos a modo de síntesis integradora.  La 

aceptación del marco probabilístico, la incorporación de numerosos aspectos financieros y no 

financieros y la validación de sofisticados métodos estadísticos para la evaluación de la 

sostenibilidad son claros ejemplos de su legado.  Manteniendo el rigor del enfoque logístico y 

ampliando al mismo tiempo su alcance predictivo hacia una conceptualización más dinámica de 

la sostenibilidad financiera, el modelo que aquí se presenta es una evolución del paradigma hacia 

una formulación más completa que incorpora aspectos macroeconómicos. 

2.2.4. Teoría de Modelo Financiero de predicción Logit y Probit 

Continuando con los modelos ya preestablecidos de predicción se encuentran los modelos de 

regresión de tipo Logit y Probit, los cuales se emplean con frecuencia en el análisis estadístico, 

especialmente en el ámbito de la clasificación binaria.  Esto implica que sólo hay dos valores o 

clases alternativos para el resultado de interés y suelen utilizarse para pronosticar resultados 

binarios, es decir, si ocurrirá algo (Kumar, 2023). 

El modelo de regresión denominado modelo Logit se utiliza para ajustar una variable dependiente 

categórica y pronosticar la probabilidad de que se produzca un suceso. Otro nombre para el 

modelo logístico es el modelo de regresión logística. La función logística, a menudo conocida 

como función sigmoidea, es la base del modelo Logit y se utiliza para modelar escenarios con dos 

o más resultados probables binarios o categóricos. Sin embargo, los modelos Logit también 

pueden aplicarse a variables categóricas dependientes con más de dos resultados posibles. La 

función Logit genera un resultado en una escala continua entre 0 y 1. 

Otro tipo de modelo estadístico utilizado para predecir la probabilidad de que se produzca un 

suceso es el modelo Probit, aunque se basa en la función Probit y no en la función logística, el 

modelo Probit es comparable al modelo Logit.  El vínculo entre los predictores y la probabilidad 

de que se produzca un suceso se modela en un modelo Probit utilizando la función de 
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distribución acumulativa Φ(⋅) de una distribución normal estándar.  De forma similar al modelo 

Logit, el resultado del modelo Probit varía entre 0 y 1. 

La inevitable progresión metodológica de los sistemas de predicción de quiebra hacia técnicas 

probabilísticas estadísticamente más fiables se aprecia en los modelos Logit y Probit, pues con 

ellos se evitan los supuestos limitadores relativos a la distribución de las variables predictoras, 

estas técnicas de regresión, específicamente diseñadas para sucesos binarios, superan los 

inconvenientes de los modelos discriminantes lineales y permiten estimar directamente las 

probabilidades mediante el uso de funciones de enlace no lineales.  La base matemática de la 

evaluación moderna del riesgo de crédito es el modelo Logit, que se expresa a través de la 

siguiente ecuación 5:  

Ecuación 5 Modelo Logit 

 

 y el modelo Probit, que se expresa en la ecuación 6: 

Ecuación 6 Modelo Probit 

 

donde Φ es la función de distribución acumulativa normal estándar. 

Una ventaja epistémica clave de estos modelos frente a métodos anteriores es su capacidad para 

gestionar interacciones no lineales entre factores independientes y la probabilidad de insolvencia. 

Su interpretación probabilística inherente, que arroja valores que van de 0 a 1, facilita la 

comprensión del riesgo a los responsables no técnicos, y su adaptabilidad para incluir variables 

tanto continuas como categóricas y les permite captar aspectos importantes para una evaluación 

exhaustiva de la sostenibilidad. Los valores de precisión documentados indican que suelen 

situarse entre el 70% y el 85%, demostrando tanto su resistencia estadística como su flexibilidad 

en distintos contextos sectoriales y temporales. 
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Los modelos Logit y Probit aportan tres contribuciones significativas a este estudio. En primer 

lugar, para superar la fragmentación analítica de las técnicas anteriores, ofrecen la base 

metodológica para combinar variables financieras convencionales con indicadores cualitativos y 

macroeconómicos dentro de un marco estadístico lógico. En segundo lugar, su amplia utilización 

en sistemas de evaluación del crédito empresarial y en programas estadísticos especializados 

confirma su transferibilidad operativa y su utilidad práctica, lo que resulta crucial para poner en 

práctica el modelo sugerido en entornos organizativos reales. Por último, su adopción como base 

metodológica para la creación de un modelo adaptado al contexto se ve respaldada por su eficacia 

demostrada en contextos latinoamericanos, especialmente en Colombia. 

En lo que respecta a este estudio, el principal inconveniente de estos modelos es que son en gran 

medida estáticos, incapaces de dar cuenta adecuadamente de la dimensión temporal de los 

procesos de degradación financiera. No obstante, ofrecen una sólida base metodológica para 

futuras ampliaciones del marco predictivo debido a su flexibilidad estructural, que permite 

avanzar hacia especificaciones más complejas, como ampliaciones para datos de panel y 

variables dependientes ordinales. 

Reconociendo en estos modelos la mezcla ideal entre rigor estadístico, interpretabilidad práctica 

y flexibilidad aplicativa, esta investigación utiliza como base metodológica el paradigma 

Logit/Probit como síntesis integrada. Su puesta en práctica permitirá cuantificar los efectos 

marginales de cada variable sobre el riesgo financiero, además de estimar la probabilidad de 

insolvencia, lo que proporciona información útil para la gestión preventiva. Su elección como 

plataforma para crear un modelo predictivo que combine el rigor técnico con la aplicabilidad 

práctica necesaria en el entorno empresarial moderno está validada por la evidencia de su eficacia 

en contextos académicos y empresariales internacionales. 

La construcción de los modelos predictivos implica entonces un desafío permanente entre la 

comprensión de las variables financieras implicadas y su relación y afectación por el sector 

externo, es decir no se puede contemplar un modelo carezca de percepción económica externa. 

Generalmente en la construcción de modelos predictivos, las variables de capital son las más 

relevantes y fundamentales para evaluar la solidez y la resiliencia de una empresa en tiempos 

difíciles (Molina & Molina, 2023). Su influencia decisiva tanto en los modelos clásicos como en 

las técnicas actuales ha sido confirmada por recientes evaluaciones empíricas y teóricas. Esta 
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teoría que ha sido comprobada también es objeto de estudio en esta tesis, enfatizando en la 

dependencia del capital para garantizar la sostenibilidad, es por lo que su cálculo hace parte de la 

estructura del modelo a desarrollar.  

2.2.5. Variables financieras relevantes en la sostenibilidad 

Continuando con la idea de sostenibilidad financiera, entendiendo que se refiere a la capacidad de 

la empresa para cumplir con sus obligaciones, tanto presentes como futuras, sin utilizar recursos 

excesivos ni poner en peligro las operaciones y que a su vez está relacionada con aspectos de 

estabilidad, suficiencia y uso prudente de los recursos actuales y futuros, es así como Según su 

definición Salcedo y Aguayo (2022) establecen que “un modelo de sostenibilidad financiera es un 

conjunto de acciones, etapas, fases o actividades que conforman un examen suficiente de los 

recursos financieros que sustentan el crecimiento financiero y la posición social de la empresa”. 

Por ello la sostenibilidad financiera compone un conjunto de pasos, fases, etapas o actividades 

que integran un adecuado análisis de los recursos económicos que aportan a la reputación de la 

empresa en la sociedad y al desarrollo financiero de la misma. Lo anterior refuerza la intención 

en la construcción no solamente de un modelo que arroje una calificación, sino por el contrario 

un método además oriente la interpretación del resultado y establezca recomendaciones de 

acuerdo con la calificación generada.  

Es importante además destacar, que la sostenibilidad financiera no viene a lugar únicamente por 

el patrimonio, sino también por la gestión de la deuda. La solvencia es una habilidad que desde la 

gerencia financiera se garantiza cuando una empresa cuenta con la capacidad para satisfacer sus 

obligaciones financieras inmediatas se conoce como liquidez empresarial. Dado que la 

incapacidad para pagar las obligaciones a corto plazo presagia la insolvencia, en la literatura 

financiera se reconoce como un indicio temprano de dificultades económicas (Acevedo & 

Calderón, 2023). La baja liquidez puede tener efectos perjudiciales para la sostenibilidad de 

cualquier empresa, sector y economía en general y se considera esencial para la elaboración del 

modelo de sostenibilidad. Numerosos estudios en el contexto colombiano hacen énfasis en lo 

crucial que es medirla de una manera que se adapte a la dinámica sectorial para aumentar la 

precisión de las previsiones del modelo. Entendiendo que cada sector de la economía 

(agropecuario, industrial, comercial, servicios y de tecnología) se comporta de manera diferente, 

la precisión y éxito en los resultados del modelo dependerá de la comprensión de la solvencia en 
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cada sector. Esta variable interviniente permite determinar diferentes niveles y resultados de 

acuerdo con el sector y su estudio garantiza que el modelo tenga mejor precisión según el sector.   

Continuando con la relevancia de las variables del modelo predictivo, las anteriormente citadas 

hacen parte la información que las empresas presentan en el conjunto de estados financieros, en 

particular “El estado de situación financiera” el cual relaciona las partidas de activos, pasivos y 

patrimonio. Adicionalmente también es relevante contemplar el “Estado de Resultados” que 

también hace parte del conjunto de estados financieros y relaciona las partidas de “ingresos, 

costos y gastos”. Las variables descritas a continuación como Margen Operativo y Rentabilidad 

son obtenidas a partir de cálculos entre cuentas de estos dos estados financieros; textualmente, la 

rentabilidad de una empresa indica en qué medida utiliza sus recursos para obtener beneficio. A 

la hora de evaluar la sostenibilidad financiera, métricas como el rendimiento sobre el capital y el 

rendimiento sobre los activos son relevantes en el diagnóstico financiero, ya que unos valores 

bajos o negativos presagian dificultades para financiar la expansión y mantener las operaciones 

(Acevedo & Calderón, 2023). Sin embargo, la determinación de valores excelentes, buenos, bajos 

o negativos va a depender del contexto en el que se encuentre la organización, no es lo mismo los 

resultados de una empresa del sector comercial al de una empresa del sector de servicios. Es allí 

donde la variable interviniente toma fuerza y se convierte en una característica determinante para 

la construcción del modelo predictivo. 

Los estados financieros y su análisis además de utilizar indicadores como los mencionados 

anteriormente, también pueden llegar a analizarse a través del comportamiento histórico de las 

variables comparando su variación de un año a otro. Esta técnica conocida como “Análisis 

horizontal” permite determinar incrementos o disminuciones en las partidas del Estado de 

Situación Financiera y del Estado de resultados. Por otro lado, y de manera un poco más 

compleja se realiza el “Análisis Vertical” que consiste en determinar la proporción de cada una de 

las partidas en el total de los Activos, Pasivos y Patrimonio este análisis permite comprender con 

exactitud cuánto es la composición patrimonial de una empresa con respecto a los aportes 

sociales y la deuda, destacando estas como las principales fuentes de financiamiento que puede 

tener una organización. Estos análisis que hacen parte de las finanzas clásicas ayudan a 

identificar patrones, irregularidades y problemas en la estructura financiera mediante el examen 

de cómo han cambiado los estados financieros a lo largo del tiempo y su composición relativa 
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(Business School Barcelona, 2024). Su integración garantiza un diagnóstico más exhaustivo y 

fiable para alimentar los modelos predictivos de sostenibilidad. Es así como su inclusión dentro 

de las variables del modelo de sostenibilidad financiera permite comprender el comportamiento 

de la situación financiera de una empresa y compararla respecto a su sector.  

Dentro de las partidas relevantes del “Estado de Resultados” existen los Gastos por intereses 

financieros, su relevancia dentro del estado va a depender de la concentración monetaria que 

posea y está directamente relacionado con el volumen de deuda que una empresa posea. Una de 

las variables por la cual una empresa puede ser insostenible o llegar a la quiebra es la tasa de 

financiamiento y el volumen de deuda que posea. Esta es la teoría de la carga financiera, esta 

teoría se centra en cómo los gastos por intereses y el pago de la deuda afectan a la liquidez y a la 

capacidad operativa de una empresa.  Una carga financiera elevada reduce la cantidad de dinero 

disponible para operaciones e inversiones, lo que aumenta la posibilidad de insolvencia (Gestión 

Total Corporativa, 2025).  Esta variable se utiliza en modelos predictivos para tener en cuenta la 

tensión financiera y la susceptibilidad al aumento de los tipos de interés o a circunstancias de 

mercado desfavorables. Es importante destacar que esta variable también hace parte de los 

riesgos financieros inherentes al mercado y/o el gobierno, dado que las decisiones de incremento 

o disminución de las tasas de interés aplicables a Colombia son principalmente orientadas por el 

Estado.  

La participación del estado colombiano en las variables macroeconómicas como la tasa de 

cambio, las tasas de interés, la inflación, entre otras desempeñan un papel muy importante para 

tener en cuenta a la hora de construir un modelo de sostenibilidad. Es importante comprender que 

el modelo y su calibración debe ser ajustado a las condiciones de las variables macroeconómicas 

del período de gobierno que se encuentra en el momento, dado que impactan directamente los 

resultados de la sostenibilidad. Es así como la estabilidad financiera y la capacidad de las 

empresas para funcionar y expandirse se ven afectadas por el entorno legal, regulatorio y fiscal. 

La inclusión de esta variable contextual respalda la aplicabilidad del modelo en situaciones reales 

(Pérez J. L., 2019). De lo anterior, se debe destacar que dentro de la construcción y validación del 

modelo deben existir variables macroeconómicas que alineen el modelo con el contexto actual y 

de esa forma ofrecen evidencia para respaldar la explicación de las variaciones o resultados 

sorprendentes en términos de sostenibilidad financiera. 
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En términos de sostenibilidad, se debe destacar además el rol de la gerencia financiera en la 

gestión del Capital Corriente, comprendiendo que el capital corriente o circulante es el monto de 

recursos que una empresa posee para cubrir los costos y gastos operativos a corto plazo (Pérez, 

Castro, & García, 2019). La teoría del capital circulante establece que la liquidez y la solvencia 

de una empresa se ven directamente afectadas por una gestión eficaz del capital circulante, esta es 

una responsabilidad de la gerencia financiera y de ello depende la disponibilidad de efectivo para 

que la organización pueda hacer frente a sus compromisos. Desde la gerencia financiera 

generalmente se proponen estrategias que mitiguen la iliquidez como por ejemplo mantener unos 

niveles óptimos de existencias, cuentas por cobrar y cuentas por pagar (Rezabala & De La Cruz, 

2023) es por lo que esta variable de capital circulante debe estar contemplada en el modelo a 

construir.  Estas estrategias hacen parte de la Gestión financiera estratégica, la cual garantiza que 

se logre una mejor asignación de recursos y prevención de riesgos mediante la toma de decisiones 

administrativas basadas en una investigación financiera exhaustiva. El complemento de la gestión 

financiera estratégica es la implementación del modelo predictivo, esta herramienta proporciona 

una guía con lineamientos y recomendaciones que al implementarse pueden contribuir a la 

sostenibilidad empresarial y a la mejora continua en la gestión eficiente de los recursos. Este 

método vincula el uso práctico del modelo predictivo en la gestión de la empresa con sus 

capacidades (Lopes, 2024).  La implementación de un modelo integral de evaluación de riesgos 

financieros permite además de lo anterior, realizar previsiones más precisas y gestionar los 

riesgos de forma más eficiente, ya que tiene en cuenta simultáneamente aspectos externos 

(macroeconómicos, sectoriales) e internos (financieros, operativos) (Perez, 2025).  

Hasta este punto se reconoce la relevancia de las variables financieras y macroeconómicas que 

deberían integrar el modelo, las cuales en cuanto a su relación con la sostenibilidad financiera son 

de carácter independiente. Ahora bien, los resultados de estas variables deben analizarse por 

sectores económicos, pues su resultados e interpretación varían de acuerdo con el contexto 

económico en el que se apliquen. A su vez los diferentes sectores económicos se ven afectados de 

manera diferente por los cambios macroeconómicos. Para modificar la predicción de la 

sostenibilidad financiera de acuerdo con las condiciones sectoriales y temporales, los modelos 

predictivos adecuados deben incorporar variables macroeconómicas que reflejen los ciclos de 

crecimiento, recesión y perturbaciones particulares (Tecnología de sostenibilidad: garantizando 

las operaciones de microfinanzas, 2023).  



41 

De igual manera se deben establecer los indicadores financieros y de productividad de manera 

sectorial pues esto garantiza que el modelo proporciona una perspectiva adecuada para cada nivel 

de la economía y contextualizada con las variables macroeconómicas que la afectan, es así como 

los indicadores de productividad sectorial evidencian el grado de competitividad y eficiencia 

económica de los distintos sectores que componen el PIB. Al incorporar el rendimiento 

económico a nivel macro, el análisis de la productividad mejora la evaluación de la sostenibilidad 

financiera, ya que influye en la rentabilidad y la capacidad financiera de las empresas 

(colaboracion.dnp.gov.co, 2022) 

Se destaca además que en este punto el modelo debe tener el entrenamiento y la capacidad para 

comparar los resultados de la empresa que se está evaluando con el sector al que pertenece, este 

análisis multisectorial permite comparar y modificar modelos en muchos sectores económicos y 

realizar calibraciones específicas para cada sector, aumentando aumenta la resiliencia general del 

PIB en las previsiones (Martelo, 2017 ). Lo anterior implica que la variable interviniente en la 

construcción del modelo hace referencia al Sector económico y su aplicación facilita la 

evaluación del desempeño de una empresa con respecto a la industria a la que pertenece.  

2.2.6. Modelos financieros y su relevancia en la actualidad 

Hasta aquí se ha demostrado la relevancia de variables cuantitativas para la construcción del 

modelo, sin embargo, su interpretación y la pericia del profesional que lo use en su actividad de 

gestión financiera debe contemplar las variables cualitativas aplicables en las finanzas. Estas 

hacen referencia al gobierno corporativo, la cultura organizativa, las políticas internas y las 

prácticas de gestión tienen un gran impacto en la sostenibilidad financiera. Los modelos 

predictivos que incorporan datos cualitativos son más precisos y ofrecen una visión más completa 

del riesgo (Gestión Total Corporativa, 2025). Sin embargo, en el diseño y configuración del 

modelo las variables cualitativas quedan sujetas a la gestión financiera de las organizaciones, 

debido a que la fuente de información utilizada para la construcción del modelo únicamente 

incluye información financiera cuantitativa.  

De igual forma la implementación de modelos de predicción en las organizaciones como 

estrategia de mejoramiento o política de sostenibilidad hace parte del impacto de la innovación 

técnica en el área financiera. Lo que tiempo atrás se consideraba imposible de realizar, hoy 
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gracias a las herramientas tecnológicas se consigue, es así como la sostenibilidad financiera se ve 

favorecida por el uso de tecnología productiva, que aumenta la eficiencia, la competitividad y la 

reducción de costos. Los modelos que tienen en cuenta la innovación permiten captar los posibles 

aumentos de la resiliencia y la rentabilidad (Roffé, 2024). 

Es importante enfatizar en que la construcción del modelo proviene de información financiera 

consolidada de empresas de los 5 sectores más contribuyen al PIB colombiano, esta información 

es reportada por las mismas instituciones a la Superintendencia de Sociedades anualmente y es de 

libre uso y descarga. Se considera que la información que allí reposa es totalmente fiable y refleja 

la realidad económica de las organizaciones que la informan. Por ello se utilizó como fuente 

primaria para la construcción del modelo de sostenibilidad bajo la teoría de la calidad de la 

información financiera, la cual establece que los modelos predictivos no pueden funcionar bien a 

menos que los datos financieros sean transparentes y fiables. Los análisis son más precisos y 

aplicables cuando los datos están estandarizados y auditados (Nava Rosillón, 2019). 

Algunos autores que se han dedicado a la construcción de modelos financieros obtienen su 

fundamento o estructura a partir de modelos probabilísticos como (Logit y Probit), estos modelos 

gracias a su flexibilidad técnica permite evaluar la probabilidad de eventos binarios como la 

quiebra, combinando información cuantitativa y cualitativa. Se han utilizado con eficacia para 

desarrollar modelos de predicción financiera más precisos en Colombia y América Latina, lo que 

permite flexibilidad sectorial y la inclusión de factores contextuales particulares (Acevedo & 

Calderón, 2023). Ello garantiza que las técnicas probabilísticas ofrezcan recursos metodológicos 

de vanguardia para crear modelos predictivos fiables y flexibles. 

2.2.6. Sostenibilidad financiera  

La sostenibilidad es un término objeto de gran interés en los últimos años que ha tomado 

participación en las industrias y sobre el cual se han desarrollado planes, programas, proyectos a 

nivel empresarial para garantizar la continuidad del negocio a largo plazo, los principios de 

desarrollo empresarial sostenible combinan factores económicos, sociales y medioambientales. 

Esta intención de perpetuidad, sumado a la implementación de herramientas de predicción 

fundamentadas en técnicas estadísticas y de probabilidad puede contribuir significativamente a su 

realización, es por lo que los gobiernos corporativos gestionan capital de inversión en pro de 
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mejorar su perspectiva ante la comprensión de la sostenibilidad respaldando con el análisis 

financiero (Juan David González Ruiz, 2024). 

Según la teoría de la resiliencia financiera, la sostenibilidad depende tanto de la estabilidad actual 

como de la capacidad de una empresa en adaptarse de forma proactiva a los cambios económicos 

y a las catástrofes que se presentan, como la pandemia. Las empresas resilientes integran técnicas 

para gestionar acontecimientos desfavorables con el fin de preservar sus operaciones y su 

solvencia (Vera, 2020). Más allá de las medidas estáticas, la resiliencia financiera puede medirse 

incorporando esta idea a los modelos de predicción. Además, en consonancia con la idea de 

adaptación financiera, las empresas que dan prioridad a la flexibilidad y la rapidez de 

pensamiento son aquellas cuya gobernanza corporativa ha sido capaz de garantizar la 

sostenibilidad financiera.  La sostenibilidad financiera viene determinada por la capacidad de 

adaptación de la estructura financiera a los cambios en el entorno sectorial y económico. 

(Álvarez, 2024). 

Por último, la sostenibilidad se consigue también cuando el gobierno corporativo posee un 

enfoque sistémico de los procesos del negocio. Es decir, no se puede ver las unidades al interior 

de la organización de manera aislada, por el contrario, debe apreciarse como un conjunto de 

órganos que integran un sistema, esto favorece la creación de modelos integrales con mayor 

capacidad predictiva y utilidad práctica, al tener en cuenta la interacción entre los factores 

financieros, estratégicos y macroeconómicos en el diagnóstico de las empresas (Nowak, 2022). 

2.3. Marco Conceptual. 

El objeto central de este trabajo de investigación se enfoca en la Sostenibilidad Financiera 

Empresarial, este concepto hace referencia a la capacidad de una empresa para mantener 

operaciones rentables y solventes a lo largo del tiempo, al tiempo que gestiona compromisos, 

recursos y circunstancias cambiantes del mercado. Al combinar factores económicos, sociales y 

medioambientales, su objetivo es mantener la viabilidad a medio y largo plazo, en lugar de 

limitarse a obtener ganancias a corto plazo (Gavilanes & Tapia, 2024). Es importante destacar 

que la sostenibilidad en finanzas es un concepto que implica la capacidad de integrar la 

resiliencia financiera y la adaptación con el fin de mantener operaciones rentables y solventes 

ante perturbaciones internas o externas (Manzanilla & Zuñiga, 2024). El objetivo del modelo 
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predictivo se guía por esta idea dinámica y su implementación apoya el objetivo general de una 

estrategia proactiva y preventiva para la salud corporativa. El concepto de sostenibilidad va 

mucho más allá de solo generar ganancias en un periodo de tiempo determinado, es el objetivo 

final del modelo de predicción que puede orientar la evaluación de la resiliencia y la solidez de 

una empresa frente a los riesgos financieros y a su comportamiento en el sector en el que 

pertenece. En este trabajo se plantea que la sostenibilidad está estructurada en buena parte por su 

relación con la participación de socios o accionistas en una organización, por ello se plantea que 

existe una relación directa entre esta variable y el patrimonio.  

El patrimonio neto representa la solvencia o solidez financiera de la empresa y es el valor restante 

entre sus activos y sus obligaciones. Su tamaño, volumen y desarrollo demuestran su capacidad 

para soportar pérdidas y cumplir sus compromisos tanto en el presente como en el futuro (Carpio, 

2022). El patrimonio neto es una métrica crucial en los modelos de predicción y hace parte de la 

arquitectura de cualquier modelo, pues permite evaluar la resistencia a las crisis y la estabilidad 

financiera, así como establecer una conexión directa entre el pronóstico de insolvencia y la base 

financiera.  

Sin embargo, el patrimonio no es la única variable relevante a tener en cuenta en la construcción 

del modelo, los indicadores o indicadores financieros también ayudan a comprender la situación 

económica de la organización pues son un conjunto de ecuaciones entre los rubros del “Estado de 

Situación Financiera y “Estado de resultados” que permiten la comprensión generalizada de la 

situación financiera de una empresa. Los indicadores son entonces elementos clave del 

rendimiento financiero y económico, incluyendo la liquidez, la rentabilidad, el endeudamiento y 

la solvencia, se expresan mediante estos indicadores numéricos. Cuando estos indicadores se 

eligen y utilizan adecuadamente, se pueden construir modelos multivariantes con capacidad 

predictiva (Correa & Lopera, Indicadores financieros como instrumento poderoso para predecir la 

insolvencia; un estudio usando el algoritmo boosting en empresas colombianas, 2020). Estas 

métricas sirven de base para evaluar la salud financiera de la empresa en una serie de aspectos, 

así como también proporcionan el marco cuantitativo fundamental para el modelado y el análisis 

de la sostenibilidad financiera. 

A continuación, se describirán algunas de las métricas a implementar en el modelo y su 

contribución. La primera de ellas hace referencia a liquidez a corto plazo, este indicador evalúa la 
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capacidad de una empresa para utilizar activos líquidos, es decir, activos que pueden convertirse 

rápidamente en efectivo, para cumplir con sus compromisos a corto plazo. Disponer de suficiente 

efectivo es esencial para mantener las operaciones comerciales habituales y evitar una 

insolvencia repentina (Contreras & Palacios, 2016). Las previsiones financieras son más precisas 

cuando se utiliza un análisis sectorial especializado, por ello este indicador permite identificar 

tempranamente los problemas financieros a nivel operativo. 

Como segundo indicador se evalúa el Nivel de Endeudamiento Total, este hace referencia a la 

relación entre el pasivo y el activo total, que muestra el grado de apalancamiento financiero de la 

empresa.  La sostenibilidad financiera se ve afectada negativamente por unos niveles de deuda 

excesivos, ya que aumentan la tensión financiera y la exposición al riesgo (Banco de la 

República, 2010). Su cálculo es esencial para determinar el riesgo de quiebra y la fragilidad 

financiera que una empresa pueda presentar. 

Como tercer indicador, se presenta el Rendimiento de los activos (ROA), este evalúa la eficacia 

con la que una empresa utiliza sus recursos para generar beneficios. Los indicadores de 

rentabilidad baja o negativa son señales de alerta inequívocas de dificultades financieras 

inminentes y riesgos para la sostenibilidad (Andrade, 2011). Determinar el nivel del ROA 

permite determinar a nivel de sostenibilidad la capacidad de la empresa para competir y generar 

ingresos, lo cual es fundamental para las proyecciones financieras. 

Como parte de la estructuración del modelo es importante esclarecer que el análisis de aplicación 

de los indicadores se realizará según los sectores económicos del PIB colombiano más 

importantes. Comprendiendo que el análisis personalizado de factores económicos y financieros 

en varios sectores productivos, cada uno con riesgos, ciclos y características único, es crucial para 

implementar y calibrar el modelo (Distribución del producto interno bruto (PIB) por actividad 

económica en Colombia 2023, 2024) y permite que el modelo sea más aplicable pues puede 

establecer parámetros de evaluación diferente en cada sector y ayuda a garantizar que la 

evaluación final de una empresa cualquiera se condicione a las a determinadas circunstancias 

económicas del sector al que pertenece. Para el objeto de la investigación esta se considera una 

variable interviniente, comprendiendo que el sector económico hace referencia al conjunto de 

industrias que desarrollan actividades productivas o comerciales con características similares y su 

división está asociada a los procesos de producción (Banco de la República de Colombia, 2018). 
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En Colombia se presentan 10 clasificaciones para los sectores económicos: agropecuario, 

servicios, industria, transporte, comercio, financiero, construcción, minero y energético, solidario, 

comunicaciones.  

Dentro de los conceptos relevantes también se destaca el efecto macroeconómico, este hace 

referencia a la estabilidad financiera de las empresas y los sectores económicos la cual, se ve 

influida por factores externos como la inflación, el PIB, los tipos de interés y las políticas 

fiscales. Estos factores son importantes para modificar y contextualizar el modelo de predicción 

(Arce & Huacón, 2022). Sin su participación en el modelo, este quedaría sesgado a un escenario 

en donde no existen condiciones gubernamentales que puedan afectar a las empresas. Lo cual en 

ningún país es viable y menos en Colombia. Por lo tanto, este concepto permite aumentarla 

compresión de la realidad y la precisión, por lo que se incorpora al modelo la situación 

económica del país. 

Para complementar la elaboración del modelo y análisis de las empresas objeto de estudio es 

necesario incluir por lo menos un inductor de valor, estos se definen como las medidas que 

evalúan la eficacia, la eficiencia y la prudencia en la gestión de los recursos financieros tienen un 

impacto directo en la capacidad de mantener la sostenibilidad y prevenir riesgos (Bernal, 2012). 

Un ejemplo de ello es el CAPEX, el cual se define como los montos de dinero destinados a la 

inversión en activos fijos nuevos y existentes que contribuyan con el crecimiento empresarial. 

(DRIP CAPITAL, 2022). Esta variable garantiza que el modelo sea aún más exigible e incluya 

rubros que hacen parte del estado financiero “Estado de Flujos de Efectivo”, en la cual se evalúa 

la partida de Actividades de inversión la compra de activos propiedades, planta y equipo. A su 

vez esto garantiza que el modelo obtenga los datos del conjunto completo de los estados 

financieros de una empresa y no solo del “Estado de Situación Financiera”. 

Es importante destacar que conceptualmente las variables cuantitativas son relevantes para la 

interpretación de los resultados, sin embargo, la inclusión de Variables cualitativas que implican 

los factores no numéricos que afectan a la salud financiera y la capacidad de respuesta, como la 

cultura organizativa, las prácticas de gobernanza y las políticas internas (Lozano, 2022), 

complementan el análisis cuantitativo para obtener un diagnóstico integrado. 
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En este punto es importante también comprender en concepto de los Modelos de Insolvencia y 

quiebra, estos hacen referencia a modelos que permiten evaluar una institución y con referencia al 

resultado determinar en qué nivel se pueda encontrar. Estos modelos permiten evaluar también 

las circunstancias críticas que ponen en peligro la continuidad de la empresa e impedirle cumplir 

con sus obligaciones financieras. El objetivo práctico principal del modelo es pronosticar estas 

situaciones de manera oportuna (Scherger, V. & Terceño, A., 2018). Cualquier gerente, empresa, 

analista o emprendedor que conozca sus cifras financieras debe implementar modelos de 

previsión de manera que le permita anticipar la posible quiebra y evitar la liquidación de una 

organización.  

Todos los modelos que se implementan poseen variables control, como por ejemplo la 

composición de los activos, la rotación de los activos y las políticas de dividendos son ejemplos 

de variables internas que se identifican y se monitorean para determinar su impacto en el riesgo 

financiero. Estas variables permiten analizar los datos con mayor precisión y claridad (Briseño R, 

2006), a su vez ayudan a mejorar la comprensión y precisión del modelo en la identificación de 

relaciones causales. 

Además de las anteriores es importante destacar que la estructura de la variable independiente, 

asociada con los indicadores de eficiencia financiera; la variable dependiente, relacionada con la 

sostenibilidad; y la variable e interviniente que implica la sectorización de la información y con el 

modelo objeto de estudio de esta investigación; son formalizadas en la tabla de 

operacionalización del Capítulo 3.  

Ahora bien, a nivel estadístico y probabilístico se deben tener en cuenta conceptos que son 

fundamentales en la construcción del modelo, el primero de ellos es el análisis de discriminación, 

esta es una técnica estadística que utiliza un conjunto de factores predictivos para clasificar a las 

empresas en categorías (solventes o insolventes). Sirvió de base para modelos adaptados a 

determinadas situaciones sectoriales y geográficas, como el Z-Score de Altman (Altman E. , 

1968).  

A su vez existen también otras técnicas como por ejemplo el Modelo Logit, el cual es un modelo 

estadístico que incorpora datos cuantitativos y cualitativos para evaluar la probabilidad de 

sucesos dicotómicos (como quiebra frente a no quiebra). Los avances en la precisión y 
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adaptabilidad de los modelos predictivos en una amplia gama de sectores han sido posibles 

gracias a su flexibilidad metodológica (Crespo & Tonon, 2022). Este sofisticado método de 

modelización y ajuste sectorial mejora la precisión de las previsiones. 

Una de las fases relevantes durante la construcción del modelo es el testeo de errores, esto en 

programación se conoce con el concepto del backtesting, el cual hace parte de la evaluación de la 

precisión del modelo con el fin de identificar errores y solucionarlos en caso de que el modelo los 

presente.  El backtesting hace referencia al proceso que se realiza antes de utilizar un modelo 

predictivo en tiempo real, se evalúa utilizando datos históricos para confirmar su eficacia y 

precisión. Esto permite identificar sesgos, modificar parámetros y reforzar la resiliencia del 

modelo (José, 2025), su aplicación garantiza la fiabilidad y la idoneidad del modelo de predicción 

para situaciones reales. El modelo por desarrollar como producto de esta investigación debe 

poseer capacidad predictiva, esta se refiere a la precisión y sensibilidad del modelo, que son 

medidas estadísticas que confirman su capacidad para predecir sucesos futuros. Es el indicador 

principal que se utiliza para evaluar su importancia y valor (Ortiz, 2024). La característica 

predictiva del modelo especifica el nivel de calidad necesario para que sea aceptado y puesto en 

práctica.  

La última fase del modelo es su presentación en una interfaz alojada en una página web de fácil 

visualización y gestión, este se presenta como un panel de control interactivo, el cual se define 

como una herramienta informática que permite ver, manipular y analizar datos financieros y 

pronosticar resultados de forma dinámica con recomendaciones cualitativas, lo que ayuda a 

gestionar los riesgos y a tomar decisiones estratégicas de manera oportuna (Karen, 2020). El 

panel permitirá convertir el modelo de predicción en un instrumento útil para los usuarios finales 

de las empresas. 

 

 

2.4. Marco Contextual. Antecedentes 

La investigación desarrollada por Naranjo y Slather (2025)  establece el problema de la gestión 

del riesgo financiero en las empresas de países en desarrollo como Ecuador, proponiendo un 
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modelo híbrido predictivo que aplica el modelo de Markowitz al análisis de optimización de 

carteras y técnicas de aprendizaje automático, con especial atención a la regresión logística 

basada en los indicadores de Altman, a las instituciones financieras que cotizan en la Bolsa de 

Valores del Ecuador.  En términos de metodología, este modelo se entrenó un algoritmo 

supervisado capaz de estimar las probabilidades de riesgo utilizando datos históricos financieros 

y bursátiles, y el enfoque de Markowitz permitió construir carteras eficaces optimizando la 

asignación de activos en función de los perfiles de riesgo-rentabilidad y minimizando la varianza.  

Como aporte fundamental, este estudio demuestra que los modelos híbridos aumentan 

considerablemente la capacidad de predicción del riesgo, lo que favorece la toma de decisiones 

estratégicas y refuerza la confianza de los inversores, además de identificar patrones complejos 

en los datos financieros.  

Continuando en la línea de modelos sectoriales, el estudio científico de Salas Carpio (2022), 

estimó la probabilidad de insolvencia en las empresas colombianas entre 2017 y 2020 utilizando 

un modelo de duración.  Con una precisión de predicción superior al 91 %, el estudio, que tiene 

en cuenta los estados financieros y los indicadores macroeconómicos, llega a la conclusión de 

que, aunque los gastos de ventas aumentan el riesgo, los activos, los ingresos y las reservas tienen 

un impacto negativo. Esta investigación respalda la aplicabilidad de modelos dinámicos y 

sectoriales para Colombia al integrar factores de capital y macroeconómicos. 

Como referencia a la metodología utilizada en la construcción del modelo se presentan amplios 

antecedentes que se detallan a continuación en los que se indican el modelo estadístico de 

previsión implementado y el sector (o sectores) aplicados. El primero de ellos hace referencia a la 

metodología para la construcción del modelo utilizando Machine Learning el estudio realizado 

por Molina Urrego y González Jiménez (2024)  utiliza el aprendizaje automático para pronosticar 

la insolvencia en las pymes colombianas.  Mediante el uso de parámetros financieros importantes 

(deuda y rendimiento de los activos), muestran cómo se pueden utilizar análisis sofisticados para 

detectar tendencias de quiebra y sugerir medidas de sostenibilidad tempranas. Esta investigación 

realiza una contribución importante a la metodología a implementar en el modelo pues amplía el 

alcance y la precisión de los modelos de sostenibilidad financiera en el contexto de las pymes, es 

la introducción de técnicas de aprendizaje automático. 
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Continuando con modelos probabilísticos, la tesis de Fernando García (2023) incluyó la 

investigación de los modelos Z-Score, Logit y Probit para las empresas constructoras 

colombianas durante la pandemia de COVID-19.  El estudio destacó la importancia de elegir 

indicadores relacionados con la solvencia antes de la crisis sanitaria y la capacidad de predicción 

del modelo Logit. Este documento permite destacar la importancia de modificar y validar los 

modelos predictivos en condiciones económicas desfavorables y dentro de sectores específicos. 

La aplicación de redes neuronales en la creación de proyecciones financieras desarrollado por 

Segovia y Madrid  (2025) evidencia la capacidad superior para manejar grandes cantidades de 

datos, adaptarse a cambios dinámicos y capturar relaciones no lineales en comparación con las 

técnicas convencionales a través de análisis teóricos y ejemplos del mundo real, como la 

predicción de quiebras, la optimización de carteras y la estimación del precio de los activos. Este 

modelo combina el análisis de componentes lineales y no lineales en series temporales 

financieras, lo que permite verificar su eficacia mediante comparaciones con otros métodos. Los 

resultados muestran que las redes neuronales no solo aumentan la eficiencia y la precisión de las 

proyecciones, sino que el modelo híbrido creado supera con creces la capacidad predictiva de 

ambos métodos por separado, especialmente en situaciones complejas como la gestión del riesgo 

de liquidez de las instituciones financieras. Metodológicamente esta investigación evidencia la 

ventaja en la integración de modelos tradicionales con técnicas de inteligencia artificial para 

optimizar la precisión en los resultados, permitiendo reducir la incertidumbre y fortalecer la 

gestión de riesgos. 

Otra contribución relevante que permite la aplicación de algoritmos en modelos predictivos y que 

se utilizó como antecedente, es la investigación realizada en 2020 por Camilo Castro (2024) de la 

Universidad EAFIT, la cual Basándose en los algoritmos Random Forest y Cat Boost, sugirió un 

modelo predictivo de insolvencia para las pymes. El estudio descubrió que estos modelos 

funcionan mejor que otros en términos de precisión y flexibilidad para las empresas colombianas. 

Este antecedente permitió contemplar la idea de incluir Bosques de Decisión o Random Forest 

para los avances metodológicos en la previsión financiera.  

Un antecedente igualmente importante que marcó la metodología de realizar el modelo de manera 

sectorizada fue la desarrollada por Enrique Tito (2025), quien, utilizando una metodología 

organizada en múltiples etapas, creó un índice predictivo de estabilidad financiera para identificar 
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entidades en riesgo de insolvencia o quiebra entre 2001 y 2017. Estos pasos incluyen la 

identificación de entidades financieras en estado de quiebra, la elección de indicadores 

financieros importantes, la creación de un índice sectorial basado en puntos de referencia 

comparativos y la evaluación del comportamiento individual y combinado de estos indicadores.  

Se utilizaron modelos de proyección temporal como TDS y ARIMA, junto con enfoques de 

agrupamiento automático en dos etapas y k-means, para verificar la capacidad predictiva del 

índice (1,1,1). Los resultados demostraron que el agrupamiento k-means superaba a otros 

métodos en precisión y fiabilidad, alcanzando una eficacia del 89 % en la predicción de las 

tendencias de riesgo a 12 meses. La principal contribución de este estudio es la consolidación del 

índice sectorial, comprendiendo que cada sector se comporta de manera diferente, este marco 

ofrece una herramienta escalable y precisa para la detección temprana de la inestabilidad 

financiera en entidades sectoriales, con posibles aplicaciones en la gestión de riesgos, las políticas 

de supervisión y la toma de decisiones de inversión bien informadas. 

Por último, la investigación realizada por Rivero Angie (2025) se enfoca en la utilidad del 

modelo Z2 de Altman para pronosticar el riesgo y las circunstancias de quiebra en el sector de la 

construcción. Al ajustar el diagnóstico a la realidad del sector, se evalúa su valor como 

herramienta preventiva para la gestión financiera de las empresas constructoras colombianas, esta 

investigación refuerza la aplicabilidad del modelo para la evaluación del riesgo de quiebra local 

dentro de un marco nacional enfatizando en la división sectorial.  

Bajo los preceptos de sostenibilidad financiera existen también antecedentes que permiten 

comprender el impacto que las variables macroeconómicas puedan llegar a generar, es así como 

el documento realizado por Villamizar y Moreno (2020), permitió determinar el impacto de las 

leyes gubernamentales en la sostenibilidad y longevidad, destacando que la adopción de técnicas 

ecoeficientes y compromisos ecológicos contribuyen en la sostenibilidad financiera pues permite 

el acceso de las instituciones a prebendas o auxilios fiscales. A su vez, en la investigación de 

Uribe y Ortiz (2020) se determinó que la viabilidad y la rentabilidad de las empresas están 

correlacionadas positivamente con la responsabilidad social y las prácticas sostenibles de las 

pymes textiles en Medellín, ello permite ampliar el concepto de sostenibilidad corporativa en 

Colombia incorporando los aspectos sociales y medioambientales al análisis financiero 

 



52 

2.5. Marco Legal y Normativo. 

El marco legal y normativo que enfrentan las empresas en Colombia de acuerdo con el sector 

posee gran extensión. La concentración normativa aquí presentada hace referencia únicamente al 

marco jurídico de las empresas al enfrentarse a procesos de liquidación y reorganización 

empresarial.  

En Colombia se establecen las bases legales para la reorganización y liquidación de las empresas 

colombianas insolventes de acuerdo con El Régimen de Insolvencia Empresarial, Ley 1116 de 

2006. Sus objetivos principales son salvaguardar los intereses de los acreedores y, cuando sea 

posible, mantener la continuidad empresarial. La evaluación de la sostenibilidad financiera de 

una empresa se ve directamente afectada por las leyes que rigen los protocolos, las normas y las 

responsabilidades institucionales para gestionar los procesos de quiebra. Para contextualizar las 

variables patrimoniales y financieras que pueden predecir escenarios de insolvencia durante la 

modelización predictiva, es necesario estudiarlas (Consejo de Estado, 2000). Esta norma permite 

al empresario asistencia jurídica para el análisis de la insolvencia mediante la creación de un 

marco que describa los riesgos financieros y el entorno operativo de las empresas. 

Ahora bien, en Colombia, todas las empresas se encuentran en la obligación de reportar su 

información financiera a las entidades regulatorias, una de ellas es la Superintendencia de 

Sociedades; en su reglamento esta institución regula la supervisión, el seguimiento y el control 

que ejerce la Superintendencia de Sociedades sobre las empresas colombianas, en particular en lo 

que respecta a los datos financieros y de sostenibilidad. Garantiza la integridad y la transparencia 

de los datos utilizados en el análisis financiero y la elaboración de modelos predictivos mediante 

el establecimiento de normas para la presentación y validación de los estados financieros, los 

informes y la información que se debe divulgar (función pública, 2019). De acuerdo con el 

Reglamento de la Superintendencia de Sociedades, Decreto 957 de 2019, la superintendencia 

garantiza la disponibilidad de datos estandarizados y fiables, necesarios para construir la base de 

datos sectorial representativa del estudio. 

A nivel contable existe una normatividad que inició con el Decreto 2649 de 1993 - Principios de 

Contabilidad Generalmente Aceptados en Colombia, en este se estableció por primera vez los 

principios contables para la preparación de cuentas financieras en Colombia, sin embargo, las 
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NIIF lo han sustituido por completo desde entonces. Comprender esta directiva ayuda a 

comprender el desarrollo y la base de los datos financieros históricos utilizados en la 

investigación comparativa o longitudinal (función pública, 1993). Además, permite analizar de 

forma crítica y contextual los datos financieros anteriores a la adopción de las NIIF, lo que resulta 

útil para crear bases de datos más amplias. Seguido, se implementó la ley 1314 de 2009 - Normas 

de contabilidad y de aseguramiento de información financiera, esta norma establece las bases 

legales para la transición de Colombia a las Normas Internacionales de Información Financiera 

(NIIF) y las Normas Internacionales de Auditoría (NIA), fomentando la mejora de la calidad, la 

comparabilidad y la transparencia en los informes de garantía y los estados financieros (función 

pública, 2009). Es así como desde el 2009 y a través de períodos de transición en Colombia todas 

las empresas que tengan operación económica activa deben aplicar las Normas Internacionales de 

Información Financiera (NIIF). Bien sean NIIF para PYMES o NIIF Plenas. Esta reglamentación 

adoptada en Colombia establece directrices para la divulgación, medición y reconocimiento en la 

elaboración y presentación del conjunto de estados financieros para micro, pequeñas y medianas 

empresas y empresas grandes. En los modelos de predicción sectoriales y multisectoriales, su uso 

garantiza la coherencia y la transparencia de los datos financieros y mejora la calidad del análisis 

al garantizar que los datos financieros de las empresas de todos los tamaños se ajustan a las 

normas internacionales lo cual es necesario para realizar análisis comparativos precisos y fiables 

(IFRS, 2025). 

Hablando de sostenibilidad, este concepto que es relativamente nuevo en el país, la 

Superintendencia de Sociedades en la Circular Externa 100-000008 de 2021 describe las 

obligaciones de las empresas supervisadas que declaran ingresos o activos superiores a criterios 

específicos de presentar informes de sostenibilidad. Estos informes fomentan la transparencia y la 

responsabilidad corporativa al definir la información mínima relativa a los factores ambientales, 

sociales y de gobernanza (ESG), (Superintendencia de Sociedades, 2025). De igual forma permite 

alinear el modelo de predicción con los requisitos actuales de gestión empresarial al introducir la 

dimensión de la sostenibilidad completa en el entorno financiero corporativo. 

Todas las empresas que sean formalmente constituidas en Colombia están regidas bajo el Código 

de Comercio Colombiano el cual regula las operaciones comerciales y empresariales en 

Colombia, incluyendo directrices para acuerdos, sociedades y deudas corporativas. Es 
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fundamental conocer las leyes que regulan las operaciones empresariales y las ramificaciones 

legales de la quiebra o la insolvencia (Senado, 2025). Lo establecido en el código de comercio 

hace parte del marco legal que establece las obligaciones financieras y la estructura corporativa, 

ambas variables relevantes en esta investigación. Cuanto una empresa decide iniciar un proceso 

de Reforma, Reestructuración o Liquidación debe regirse por la Ley 222 de 1995 - Reforma 

Empresarial, la cual consiste en compilar los elementos clave del régimen societario colombiano, 

en particular los relativos a los compromisos de capital, las responsabilidades financieras y los 

procedimientos de supervisión regulatoria. Esta ley afecta la composición del capital y la gestión 

empresarial al incidir en la estructura financiera, así como en los derechos y obligaciones de los 

socios y accionistas (función pública, 1995). Su reconocimiento en este trabajo de investigación 

permite comprender la base jurídica fundamental para la composición financiera y patrimonial 

que debe examinarse y proyectarse en las previsiones de sostenibilidad. Por su parte la ley 550 de 

1999 - Ley de Reestructuración Empresarial, establece procedimientos para la reestructuración de 

empresas en dificultades, lo que permite entablar conversaciones con los acreedores y reorganizar 

los compromisos financieros. Para comprender las alternativas legales a la quiebra y cómo afecta 

a la viabilidad financiera a largo plazo, es necesario conocer esta ley (función pública, 2025). Su 

relevancia en este trabajo es fundamental al ofrecer un marco normativo para comprender el 

procedimiento de insolvencia y los criterios de viabilidad de las previsiones financieras. 

Para concluir se destaca que gracias a la obligatoriedad en el reporte y divulgación de 

información financiera por parte de las instituciones hacia la Superintendencia Financiera y la 

exigencia en la uniformidad de la presentación de la información conforme a la Ley 1314 de 

2009 y la adopción de las NIIF, se garantiza la homogeneidad de las variables de los Estados 

Financieros utilizadas para alimentar el modelo predictivo. 

Lo anterior permite concluir que el conocimiento de este marco legal es esencial, pues las leyes 

descritas anteriormente como la ley de insolvencia (Ley 1116) y los requisitos de reporte (NIIF, 

SuperSociedades) no solo regulan el riesgo, sino que proveen la estructura y la uniformidad de 

los datos de entrada indispensables para el entrenamiento del modelo predictivo. 
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CAPÍTULO III. Fundamentos metodológicos y resultados de investigación. 

 

En este capítulo, se exponen los resultados de forma detallada y se analizan los fundamentos 

metodológicos que han servido de base para la creación y validación del modelo de predicción de 

la sostenibilidad financiera corporativa.  La matriz de coherencia científica y metodológica, que 

crea una estructura rigurosa y cohesionada que conecta la pregunta de investigación, los 

objetivos, las hipótesis, las variables, las dimensiones y los indicadores, es la primera herramienta 

utilizada para demostrar la operacionalización de las variables.  Esta tabla de operacionalización 

garantiza la correcta disposición y medición de los componentes esenciales del estudio.  A 

continuación, se explica la metodología, que es un enfoque cuantitativo con un diseño 

longitudinal y de panel no experimental, adecuado para examinar las correlaciones y la evolución 

temporal de las variables financieras en empresas sectorizadas. 

Los procedimientos, herramientas y métodos precisos utilizados para recopilar los datos también 

se describen en profundidad, con especial atención al uso de bases de datos oficiales y 

reconocidas, junto con procedimientos de limpieza y estandarización de la información para 

garantizar la representatividad y la calidad.  En la muestra se incluyen empresas representativas 

de los cinco sectores principales del PIB de Colombia, seleccionadas según criterios sectoriales y 

estadísticos. Se describen los métodos utilizados para emplear el instrumento y procesar 

posteriormente los datos con herramientas estadísticas y de aprendizaje automático, lo que ha 

permitido construir el modelo predictivo. 

El capítulo concluye con un examen exhaustivo de los datos, seguido de una interpretación y 

discusión de los resultados. En esta sección se examinan las conclusiones sobre la capacidad 

predictiva y la viabilidad práctica del modelo en la gestión financiera. En ella se destacan las 

contribuciones teóricas y empíricas del trabajo, y se muestra cómo la validez y aplicabilidad de 

los resultados apropiados al entorno empresarial colombiano se sustentan en fundamentos 

metodológicos y en la implementación de herramientas de análisis de vanguardia. 
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3.1. Cuadro Operacionalización de variables. 

Tabla 1  matriz de consistencia científica metodológica 

Operacionalización de Variables 

Tema:  

Pregunta de 

investigación 

Objetivo 

general 

Objetivos 

específicos 

Hipótesis 

 

Variables 

estudiadas 
Dimensiones Indicadores 

  

 

 

¿Cómo 

mejorar la 

sostenibilidad 

financiera EN 

ECONOMÍA

S 

EMERGENT

ES para la 

detección 

temprana del 

riesgo de 

iliquidez y 

 Proponer un 

modelo 

predictivo de 

sostenibilidad 

financiera 

para 

economías 

emergentes 

con detección 

temprana del 

riesgo de 

liquidez y 

solvencia en 

los 5 sectores 

clave que 

Identificar la 

información 

financiera en 

una base de 

datos 

sectorizada de 

las empresas 

objeto de 

estudio con las 

variables 

financieras 

representativas 

del modelo 

La implementación de 

un modelo predictivo 

de sostenibilidad 

financiera basado en 

variables económicas 

y financieras 

específicas permite la 

detección temprana y 

eficaz del riesgo de 

iliquidez e insolvencia 

en empresas de los 5 

sectores clave del PIB 

de Colombia durante 

el año 2025 

Variable 

independiente:  

Participación de los 

indicadores de 

liquidez, 

rentabilidad, 

endeudamiento, 

eficiencia​

y riesgo financiero 

Indicadores de 

liquidez 

Indicadores de 

endeudamiento 

Indicadores de 

eficiencia 

financiera 

Indicador de 

proceso ante 

Super. 

Sociedades 

Código de 

Actividad 

económica 

Sector Económico 

Nivel de 

Endeudamiento 

Nivel de 

Participación Social 

Nivel de pasivos 

Nivel de patrimonio 

Proceso de 

liquidación 

BENEFICIO NETO 

ROA 

ROE 

Nivel de ingresos 

CAPEX 
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solvencia en 

los 5 sectores 

clave que 

contribuyen al 

PIB de 

Colombia 

durante el año 

2025 

contribuyen al 

PIB de 

Colombia 

durante el año 

2025 

  Rentabilidad vs 

Inversión 

Patrimonio % 

solvencia      

Pasivos % 

Apalancamiento 

Intensidad CAPEX 

CAPEX      

ROE 

ROA 

Beneficio Neto 

Margen Neto 

Nivel de ingresos 

Sector 

Variable 

dependiente:  

Sostenibilidad 

financiera 

empresarial, medida 

como la capacidad 

de las empresas para 

mantener de manera 

continua su 

estabilidad 

financiera y 

rentabilidad en el 

tiempo 
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Elaborar el 

modelo 

predictivo de 

sostenibilidad 

financiera 

sectorizado  

 

Gráfico de 

dispersión y 

análisis de 

regresión 

Distribución de 

niveles de 

sostenibilidad 

Distribución de 

puntuaciones de 

sostenibilidad 

Sostenibilidad 

Promedio por 

sector 

Coeficiente de 

determinación R2 

Nivel de 

sostenibilidad 

ROA y ROE por 

nivel de 

sostenibilidad 

Capex vs Beneficio 

Neto por 

sostenibilidad 

Tablero de control 

interactivo 
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Evaluar la 
precisión y 
exactitud del 
modelo de 
sostenibilidad 
financiera 
sectorizado 

Variable 
interviniente: 
Sector económico al 
que pertenece la 
empresa. El sector 
modera la relación 
entre la variable 
independiente 
(Indicadores 
Financieros) y la 
dependiente 
(Sostenibilidad). 
 

Matriz de 

Confusión 

Bosques de 

Decisión 

(Random Forest) 

Información de 

entrada al modelo 

Resultado de 

salida del modelo 

con nivel de 

sostenibilidad 

 

Verdaderos Positivos 

Verdaderos 

Negativos 

Falsos Positivos 

Falsos Negativos 

Árboles de decisión 

Umbrales de 

Clasificación de 

Sostenibilidad (Alta, 

Media, Baja o 

Crítica) 

Recomendaciones a 

nivel financiero 

según la clasificación 

Fuente. Elaboración propia 
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3.2. Diseño metodológico. 

3.2.1. Definición del enfoque, diseño y tipo de investigación de la tesis. 

Esta investigación tiene enfoque cuantitativo, pues en su naturaleza el estudio se basa en 

la recopilación, el análisis y el procesamiento estadístico de datos financieros numéricos 

de empresas de muchos sectores, adopta un enfoque cuantitativo. Este método permite 

establecer correlaciones objetivas entre los datos financieros pertinentes y la 

probabilidad de insolvencia o sostenibilidad. Mediante técnicas estadísticas y de 

aprendizaje automático que requieren datos cuantitativos fiables y verificables, también 

tiene como objetivo desarrollar y evaluar modelos de predicción. La naturaleza del 

problema, que incluye la medición de variables financieras, el uso de enfoques 

estadísticos multivariantes y la validación de modelos basados en pruebas objetivas y 

repetibles, hace que la investigación cuantitativa sea una opción adecuada (Hernández, 

R., Fernández, C., & Baptista, P, 2014). 

Se adopta un diseño no experimental, observacional, de tipo longitudinal, 

específicamente un diseño de panel con datos financieros sectorizados y de series 

temporales de 2021 a 2024. Al aprovechar la diversidad de empresas y sectores e 

identificar las tendencias en los procesos de deterioro o mantenimiento financiero, este 

tipo de diseño permite examinar la evolución de las variables financieras y la 

sostenibilidad a lo largo del tiempo. Hernández, Fernández y Baptista  (2014) sugieren 

que la investigación cuantitativa aplicada es dinámica y multidimensional, y esta 

combinación metodológica garantiza tanto el rigor científico como la relevancia 

práctica. 

Definido el diseño y el enfoque, el tipo de investigación es explicativa y con carácter 

propositivo porque tiene como objetivo descubrir y comprender los vínculos causales y 

los aspectos importantes que determinan los fenómenos de sostenibilidad financiera en 

las empresas colombianas, en lugar de limitarse a describirlos y es propositivo en el 

sentido de que el estudio desarrolla, construye y valida una solución tangible, un modelo 

operativo de predicción sectorial integrado en un panel interactivo, en lugar de sólo 

describir el fenómeno. 
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3.2.2. Definición de métodos, técnicas e instrumentos de obtención de datos. 

El Modelo Predictivo de Sostenibilidad Financiera se elaboró a partir del uso coordinado 

de técnicas teóricas que implican el método analítico-sintético, el método 

histórico-lógico y el método de modelación detallados a continuación.  

El método analítico-sintético fue aplicado como técnica teórica para examinar de forma 

crítica y estructural los modelos financieros establecidos, como el Z-Score de Altman, 

Springate, Ohlson, Logit y Probit, y las teorías tradicionales sobre la quiebra, analizando 

sus supuestos, variables y limitaciones en el contexto de las economías emergentes.  

Mediante un examen exhaustivo de sus componentes, se detectaron deficiencias teóricas 

y operativas, como una adaptación sectorial inadecuada y la exclusión de vínculos no 

lineales. Este enfoque permitió reconocer la transición desde modelos estáticos y 

lineales hacia sistemas dinámicos y adaptativos, justificando la incorporación de 

algoritmos de aprendizaje automático como una evolución natural y necesaria en la 

predictibilidad de la sostenibilidad financiera. 

Se aplicó también el enfoque histórico-lógico para reconocer las tendencias, los cambios 

de paradigma y las contribuciones innovadoras en el campo, su uso fue crucial para 

recrear el estado del arte en el desarrollo de modelos de previsión financiera. El diseño 

del modelo se basó en patrones lógicos de evolución descubiertos a través de un análisis 

cronológico del desarrollo de métodos como los árboles de decisión, los conjuntos y el 

aprendizaje automático aplicados a las finanzas. Este método permitió identificar el 

cambio de los modelos lineales y estáticos a los sistemas dinámicos y adaptativos, lo que 

respaldó el uso de algoritmos de aprendizaje automático como una progresión necesaria 

y natural en la previsibilidad de la sostenibilidad financiera. 

Por último, se aplicó el método de modelación lo cual permitió combinar variables 

financieras, vínculos sectoriales y algoritmos de clasificación en un sistema cohesionado 

y repetible, los modelos permitieron diseñar el modelo de manera formal y estructurada.  

Este enfoque utilizó técnicas como Random Forest y el análisis dinámico de umbrales 

para traducir conceptos teóricos como la solvencia, la rentabilidad relativa y la 

resiliencia operativa en un entorno modelado con capacidad predictiva.  Además de 
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ayudar a poner en práctica el marco teórico, el modelado permitió simular escenarios, 

validar hipótesis y proyectar comportamientos, lo que garantizó que el enfoque fuera 

sólido tanto desde el punto de vista práctico como conceptual. 

Desde el punto de vista empírico se utilizaron enfoques empíricos sistemáticos para 

probar exhaustivamente el funcionamiento operativo y los supuestos del Modelo 

Predictivo de Sostenibilidad Financiera con el fin de garantizar la resiliencia y la 

aplicabilidad del modelo. Estas estrategias combinaron análisis documental y el análisis 

estadístico para proporcionar un marco de verificación conceptual y numérico; los cuales 

se detallan a continuación. 

La primera base metodológica fue el análisis documental, que permitió evaluar de 

manera metódica los informes financieros, las normas del sector, los estudios de casos y 

la bibliografía especializada sobre la sostenibilidad empresarial en las economías 

emergentes. Este enfoque proporciona una base empírica para el desarrollo del marco 

conceptual del modelo, al facilitar la identificación de factores cruciales, entornos 

sectoriales específicos y desventajas en los modelos actuales.  Al incorporar datos 

fácticos que garantizan la aplicabilidad y relevancia de la propuesta, el modelo se 

contextualiza dentro de las especificidades del entorno empresarial colombiano. 

Por otra parte, el análisis estadístico proporcionó la base cuantitativa fundamental para la 

validación empírica del modelo mediante la aplicación de técnicas específicas, como el 

análisis de regresión multivariante, que permitió establecer relaciones significativas 

entre las variables predictivas y los niveles de sostenibilidad, y el algoritmo Random 

Forest, que facilitó la creación de un clasificador fiable capaz de gestionar interacciones 

variables complejas. Estos métodos no solo maximizaron la capacidad predictiva del 

modelo, sino que también proporcionaron una prueba empírica de su eficacia, 

demostrando su superioridad sobre los métodos convencionales en la detección 

temprana de riesgos de sostenibilidad financiera mediante métricas de precisión y 

validación cruzada. 

Las técnicas empleadas en este estudio para adquirir conocimientos teóricos sirven de 

base conceptual para el desarrollo y la verificación del modelo de predicción de la 
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sostenibilidad financiera de las empresas. Con énfasis en las teorías financieras, los 

modelos estadísticos predictivos y las prácticas de sostenibilidad corporativa, estas 

técnicas implican una evaluación exhaustiva de documentos, así como un análisis crítico 

de la literatura científica, académica y técnica. Con un enfoque en los sectores 

económicos que más contribuyen al PIB nacional, se priorizan fuentes de consulta 

especializadas en finanzas corporativas, gestión de riesgos y variables financieras 

aplicadas al entorno colombiano.  

De acuerdo con lo anterior, las técnicas empleadas para la obtención de conocimiento 

empírico se centran en la recopilación y el examen de información cuantitativa sobre las 

empresas colombianas de los cinco grandes sectores a partir de fuentes financieras 

fiables.  La construcción de una base de datos sectorial garantiza la validez externa del 

estudio al responder a una muestra representativa.  Se podrá desarrollar y calibrar un 

modelo de predicción fiable mediante el uso de técnicas estadísticas multivariantes, 

incluidos el análisis de regresión y los procedimientos de validación cruzada.  Además, 

se emplearán herramientas técnicas sofisticadas para manejar e interpretar grandes 

cantidades de datos, lo que facilitará la identificación de patrones y tendencias que 

ofrezcan una explicación de la sostenibilidad financiera. 

3.2.2.1. fase I identificación de información financiera 

Para la identificación de la información financiera que soportará el análisis empírico se 

utilizarán fuentes confiables como bases de datos oficiales y comerciales como la 

superintendencia de sociedades, que ofrecen información financiera certificada 

desagregada por localización, sector económico con base en la clasificación CIIU, 

tamaño y otros factores pertinentes. Basándose en la clasificación CIIU, se utilizará la 

segmentación sectorial para dividir las empresas en cinco áreas principales: industria 

manufacturera, sector inmobiliario, comercio, actividades profesionales, científicas y 

tecnológicas, así como agricultura y campos asociados. Para garantizar que la muestra 

sea representativa del tamaño de la empresa, el área y el régimen contable (NIIF Pymes 

y NIIF Plenas), se establecerán parámetros y análisis estadísticos (Gomez & Albarcin, 

2025) 
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Técnica Instrumento 

Análisis documental (método empírico) 

de Bases de datos de Superintendencia de 

Sociedades utilizando segmentación por 

sectores de la economía 

Ficha de registro de información 

consolidada por sectores económicos 

 

3.2.2.2. fase II métodos empírico para la selección de variables financieras 

relevantes 

La sostenibilidad y el análisis financiero sectorial serán los temas principales de esta 

segunda fase de evaluación técnica, con especial atención al entorno colombiano. La 

identificación de los factores financieros recurrentes que son generalmente reconocidos 

como predictores del éxito y la sostenibilidad de las empresas será posible gracias a este 

enfoque teórico. Además, se establecerá la relevancia y participación de estas variables 

en la construcción del modelo, incorporando indicadores importantes como:  variables 

financieras como Volumen del Patrimonio, solvencia, Volumen de Pasivos, 

Apalancamiento, Inductores de Valor, ROE y ROA (Fernandez, Lopez, & Gonzalez , 

2020). Para comprender y prever mejor el comportamiento financiero de las empresas 

sectorizadas, se emplearán enfoques de análisis de regresión múltiple (Bossa, Meza, & 

Ramos , 2023) para cuantificar el impacto de las variables financieras y establecer 

relaciones significativas 

 

 

Técnica Instrumento 

Análisis estadístico y de regresión múltiple 

(método empírico) a variables financieras 

Matriz de categorización sistemática de 

las variables financieras relevantes. 
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3.2.2.3. fase III desarrollo del modelo predictivo multivariado 

A partir de los resultados de la regresión y la categorización sistemática de las variables 

se procede a la construcción del algoritmo orientado a la clasificación supervisada 

(como Random Forest y árboles de decisión) para identificar patrones complejos y 

categorizar distintos niveles de sostenibilidad financiera. 

Se utilizarán técnicas de validación cruzada para evaluar la resistencia del modelo con el 

fin de evitar el sobreajuste y garantizar la capacidad de predicción con datos nuevos.  

Para investigar los patrones financieros a lo largo de los años 2021-2024, también se 

tendrá en cuenta el análisis de series temporales. 

 

Técnica Instrumento 

Árboles de Decisión o Random Forest 

(método teórico) 

Matriz de Valoración cruzada y Algoritmo 

de Decisión,  

 

3.2.3. Desarrollo de los instrumentos de obtención de datos. 

Basado en modelos de aprendizaje automático supervisado y en la teoría del riesgo 

financiero corporativo, el instrumento de obtención de datos es un componente de 

investigación cuantitativa con un diseño predictivo-explicativo, bajo este enfoque se 

garantiza la detección de patrones sectoriales diferenciados y su alcance se restringe al 

análisis de variables que influyen en la sostenibilidad financiera en el contexto de las 

empresas colombianas.  El enfoque metodológico integra técnicas de análisis de 

regresión financiera con ciencia de datos, prioriza el procesamiento de información 

financiera estandarizada bajo normas contables aplicables a Colombia. 
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En relación con el Ámbito Geográfico Sólo las empresas colombianas que hayan 

reportado información financiera ante la superintendencia de sociedades, con su sede 

principal de operaciones ubicada dentro del país son objeto de estudio. 

En cuanto al marco temporal, la recolección de datos abarca el cuatrienio 2021-2024, lo 

que permite capturar las tendencias recientes en el comportamiento financiero de las 

empresas, las consecuencias post pandemia y las diferencias en la recuperación 

económica por sectores.  Considerando cada año como un ciclo económico, este marco 

temporal garantiza que se observen al menos cuatro ciclos operativos completos para 

cualquier organización. 

El principal objetivo de la herramienta es consolidar una base de datos financieros 

específica para cada sector, que constituye la información clave para el modelo de 

previsión de la sostenibilidad financiera.  Gracias a su diseño único, puede:  

 Organizar los datos financieros según las normas de contabilidad, crear comparabilidad 

transversal y longitudinal entre empresas e industrias, determinar los factores que 

discriminan en función de la actividad económica, crear datos de entrenamiento para 

algoritmos de aprendizaje automático y facilitar el análisis de la resiliencia financiera. 

Fuente Primaria: Base de datos oficial de la Superintendencia de Sociedades de 

Colombia. https://siis.ia.supersociedades.gov.co/#/massivereports 

En cuanto a la cobertura normativa, abarcan las empresas que aplican NIIF para PYMES 

y NIIF Plenas (Plenas Individuales, Plenas Separadas, Pymes Individuales y Pymes 

Separadas). Una vez consolidadas se identificarán aquellas actividades objeto de estudio 

en esta investigación, con código códigos CIIU perteneciente a los cinco sectores de 

mayor contribución al PIB: Sector Comercio, Sector Industrias Manufactureras, Sector 

Inmobiliario, Sector Actividades profesionales, científicas y técnicas, Sector agricultura, 

ganadería, caza, silvicultura y pesca.  

En cuanto a las especificaciones técnicas de implementación, se utilizará la herramienta 

del paquete Office versión 365 de Microsoft Excel con soporte en Power Query. 

https://siis.ia.supersociedades.gov.co/#/massivereports
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La estructura de la base de datos incluye varias secciones compuestas por los módulos 

de identificación empresarial, estados financieros estandarizados, indicadores 

financieros y su identificación ante algún proceso de reorganización o liquidación ante la 

superintendencia de sociedades. Para el proceso de consolidación se seguirán de manera 

metodológica los siguientes pasos:  

●​ Fase 1: Extracción automatizada mediante Power Query de los archivos por año 

●​ Fase 2: Homogeneización contable según normativa NIIF aplicable 

●​ Fase 3: Cálculo de indicadores financieros clave 

●​ Fase 4: Clasificación sectorial mediante algoritmos de coincidencia 

●​ Fase 5: Exportación a formatos compatibles con software de análisis. 

El diseño detallado y las estructuras de consulta del instrumento final, como lo son las 

tablas de extracción y homogeneización, los cálculos de los indicadores financieros, y la 

construcción del algoritmo se presentan en detalle en la sección de Anexos 

3.2.4. Determinación de la muestra y su criterio de selección.      

La población objeto de estudio fue seleccionada a partir de un muestreo intencional no 

probabilístico, que cumplía los siguientes criterios de inclusión: (1) empresas 

constituidas legalmente en Colombia que presentaron sus estados financieros completos 

a la Superintendencia de Sociedades, incluyendo el Estado de Situación Financiera, el 

Estado de Resultados y el Estado de Flujos de Efectivo; (2) aplicación de las Normas 

Internacionales de Información Financiera (NIIF), ya sea en su versión para Pymes o 

Plenas; (3) pertenencia a uno de los cinco sectores económicos elegidos en base a la 

clasificación CIIU Rev. 4; y (4) datos financieros continuos para los años 2021-2024.  

Estos criterios permitieron crear una base de datos representativa de 79.260 empresas 

que cumplían todos los requisitos. 

Tabla 2 Población de empresas con cumplimiento de requisitos 2021 a 2024 

Sector Normas 
NIIF 

Empresas que 
reportaron Estado 
de Situación 
financiera 

Empresas que 
reportaron 
Estado de 
resultados  

Empresas que 
reportaron 
Estado de flujo 
de efectivo  
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Comercio  
CIIU 4511 - 4799 

Pymes 25003 25003 25003 
Plenas 3804 3804 3804 

Industrias 
Manufactureras 
CIIU 1011 - 3320 

Pymes 12895 12895 12895 

Plenas 3543 3543 3543 

Inmobiliario CIIU 
CIIU 6810 - 6820 

Pymes 16213 16213 16213 
Plenas 1039 1039 1039 

Actividades 
profesionales, 
técnicas y 
científicas         
CIIU 6910 - 7500 

Pymes 7982 7982 7982 

Plenas 1123 1123 1123 

Agropecuario    
CIIU 0111 - 0170 

Pymes 6538 6538 6538 
Plenas 1121 1121 1121 

 

Muestreo Aleatorio Simple para cada uno de los 5 sectores claves del PIB en Colombia 

n = Tamaño de la muestra. 

N= Población total. 

z= Valor z (nivel de confianza, comúnmente 1.96 para 95%). 

p = Proporción esperada (0.5) 

q = 1 - 𝑝. 

e = Error tolerado (0.05). 

 

De acuerdo con el total de empresas que reportaron sus informes Estado de situación 

financiera, corriente y no corriente para los años 2021 al 2024 ante la superintendencia 

de sociedades, se presentan la siguiente población por sector económico representativo.  
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Tabla 3 Muestra de empresas con cumplimiento de requisitos 2021 a 2024 

Sector Normas 
NIIF 

Empresas que 
reportaron Estado 
de Situación 
financiera 

Empresas que 
reportaron 
Estado de 
resultados  

Empresas que 
reportaron 
Estado de flujo 
de efectivo  

Comercio  
CIIU 4511 - 4799 

Pymes 329 329 329 
Plenas 50 50 50 

Industrias 
Manufactureras CIIU 
1011 - 3320 

Pymes 294 294 294 

Plenas 81 81 81 

Inmobiliario CIIU 
CIIU 6810 - 6820 

Pymes 353 353 353 
Plenas 23 23 23 

Actividades 
profesionales, técnicas 
y científicas         
CIIU 6910 - 7500 

Pymes 323 323 323 

Plenas 45 45 45 
Agropecuario    CIIU 
0111 - 0170 

Pymes 312 312 312 
Plenas 54 54 54 

 

3.3. Trabajo de campo (o Presentación de evidencias, si corresponde). 

Con el fin de recopilar y analizar datos financieros específicos de los sectores 

determinados, el trabajo de campo se estructuró como una guía metódica, garantizando 

la coherencia metodológica y el rigor científico en todo momento Se detalla a 

continuación el cronograma de acciones con el responsable, los recursos utilizados y los 

anexos de cada actividad realizada.  

 

 

 

 

Tabla 4 Cronograma de Actividades del trabajo de campo 

ACTIVIDAD RESPONSABLE RECURSO DURACIÓN ANEXO 
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1.​ Planificación de las 

fases de búsqueda y 

descarga de 

información por 

año y por tipo de 

empresas 

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Acceso a aplicativo del 
Sistema Integrado de 
Información Societaria  
https://siis.ia. 
supersociedades.gov.co/ 
#/massivereports 

2 Semanas Anexo 1 
Información 
Supersociedades 

2.​ Recopilación de 

información en una 

base de datos 

organizada por año 

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Archivo en Excel + 
Query 

4 Semanas Anexo 2 
Recopilación de 
información en una 
base de datos. 

3.​ Estandarización y 

limpieza de los 

datos 

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Archivo en Excel + 
Query 

2 Semanas Anexo 5. Proceso 
de Extracción 
Power Query 

4.​ Aplicación de 

Variables 

financieras a la 

muestra 

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Archivo en Excel + 
Query 

2 Semanas Anexo 6. Datos 
financieros de 
empresas por sector 

5.​ Análisis de 

regresión 

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Archivo en Excel + 
Query 

2 Semanas  

6.​ Consolidación de 

resultados  

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Archivo en Excel 5 Semanas  

7.​ Análisis de 

Resultados y 

gráficos 

Investigador 
Huberts Andrés 
Montaño 
Quintero 

Archivo en Excel 2 Semanas  
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Los objetivos se alcanzaron en todas las etapas del trabajo de campo, permitiendo 

modificaciones y planes de contingencia mediante un seguimiento constante del 

cronograma y la ejecución. 

3.3.1.  Aplicación de los instrumentos. 

Una de las partes más importantes y esclarecedoras del proceso de estudio fue el uso de 

herramientas de recopilación de datos, con especial énfasis en la creación de una base de 

datos sectorizada. En esta fase se recopilaron y examinaron indicadores financieros 

clave, como el sector económico, el nivel de endeudamiento, el nivel de participación 

social y accionarial, el nivel de pasivo, la situación patrimonial, la consulta de procesos 

de liquidación, el beneficio neto, los indicadores de rentabilidad (ROA y ROE), los 

ingresos y el CAPEX.  Se incluyó en la muestra un número considerable y 

representativo de empresas, desglosadas por sectores: manufactura (375), inmobiliario 

(376), actividades profesionales, científicas y técnicas (369), agricultura, ganadería, 

caza, silvicultura y pesca (366) y comercio (379).  Anexo 6 

Debido a la necesidad de estandarizar los criterios de clasificación sectorial y financiera, 

se realizaron una serie de pasos para la implementación.  Para garantizar que la base de 

datos final cumpliera con los requisitos previstos de solidez y fiabilidad, se abordaron 

estos retos mediante medidas correctivas, como la adopción de métodos de depuración 

de datos, el desarrollo de plantillas de registro y la validación cruzada entre fuentes.  Se 

obtuvo una muestra representativa acorde con los objetivos del estudio y se accedió y 

centralizó con éxito a los datos pertinentes. Esto garantizó el uso de los instrumentos, 

sirvió como experiencia formativa que permitió mejorar los protocolos y garantizó la 

viabilidad del estudio dentro de los parámetros de la población y la muestra elegidas.  

Los resultados de la validación por expertos ilustran ampliamente la pertinencia del 

instrumento de recolección de datos creado para recopilar datos financieros sectoriales 

de las empresas colombianas.  Según el estudio, los expertos coinciden notablemente en 

la capacidad del instrumento para recopilar las variables clave que necesita el modelo. 

En cuanto a la exhaustividad de las variables financieras, la mayoría de los encuestados 

(100%) calificó el instrumento de “completo” o “muy completo”, lo que indica que es 
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capaz de recoger no sólo las medidas convencionales de liquidez, rentabilidad y 

solvencia, sino también aquellas variables particulares que el novedoso modelo necesita 

para funcionar de forma óptima.  La valoración unánime de «muy coherente» (100%) en 

coherencia metodológica avala la correspondencia entre los datos necesarios y las 

especificaciones técnicas del modelo predictivo basado en aprendizaje automático. 

Todos los expertos calificaron la clasificación sectorial con un 100% de «muy 

adecuada», lo que confirma que refleja con precisión la dinámica económica singular de 

cada sector colombiano.  La evaluación positiva de las variables macroeconómicas 

incluidas, que fueron calificadas como «enriquecedoras» o «muy enriquecedoras» 

(100% en general), complementa esta adecuación y enfatiza la importancia de incluir 

indicadores contextuales como el crecimiento del PIB sectorial, índices de productividad 

específicos de la industria y variables regulatorias particulares que tienen efectos 

variables sobre los diferentes sectores económicos. La selección de organizaciones que 

incluyen superintendencias, cámaras de comercio y agencias estadísticas oficiales está 

respaldada técnicamente por el hecho de que todos los especialistas (100%) consideraron 

las fuentes de datos seleccionadas como «altamente fiables».  La calificación de 

excelente calidad (100%) otorgada a la información recopilada es un reflejo directo de la 

fiabilidad de las fuentes, lo que garantiza que los datos tienen el rigor y la trazabilidad 

necesarios para respaldar un modelo predictivo de gran precisión. 

Para esta validación se aplicó un cuestionario de validación Anexo 3. En el que se 

evalúan integralidad de variables financieras, clasificación sectorial, periodo temporal 

cubierto, consistencia metodológica, fuentes de datos, estandarización de datos, 

variables macroeconómicas, a continuación, se detallan los expertos que hicieron parte 

de la consulta: 

Carlos Ramón Vidal Tovar 

Doctor En Ciencias, Mención Gerencia 

Universidad Popular del Cesar: Valledupar, CO 

2013-02-10 to present | DOCENTE (CESAR) Employment​

https://orcid.org/0000-0002-2316-7140 

 

https://orcid.org/0000-0002-2316-7140
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Marlon López De Castro 

Doctor En Ciencias Gerenciales 

Universidad Popular del Cesar: Valledupar, CO 

2019-04-01 to present | DOCENTE (CESAR) Employment​

https://www.linkedin.com/in/marlon-l%C3%B3pez-de-castro-2609a255 

 

Rubén Darío Marrufo García 

Doctor En Ciencias Gerenciales 

Universidad Popular del Cesar: Valledupar, CO 

2021-03-01 to present | DOCENTE (CESAR) Employme 

https://www.linkedin.com/in/ruben-dario-marrufo-garcia-58996250 

 

Adith Bismarck Pérez Orozco 

DOCTOR EN CIENCIAS GERENCIALES 

2013-08-02 to present | Full Professor ( Industrial Engineering) 

Universidad de Santander - Sede Valledupar: Valledupar, Cesar, CO 

https://orcid.org/0000-0002-2149-1625 

 

https://www.linkedin.com/in/marlon-l%C3%B3pez-de-castro-2609a255
https://www.linkedin.com/in/ruben-dario-marrufo-garcia-58996250
https://orcid.org/0000-0002-2149-1625
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El instrumento que sirvió para la recolección de los datos financieros de las empresas 

incluyó las siguientes variables y partidas de los estados financieros: 

% Pasivo: Valor porcentual.  (Total pasivo / 100%) 

% Patrimonio: Valor porcentual.  (Total patrimonio / 100%) 

Reporte en Superintendencia de sociedades: Liquidación Judicial en trámite, 

Reorganización en ejecución, Reorganización en trámite, Ninguno. Sí presenta alguno 

de los reportes será validado con el número 1 de lo contrario es 0. 

Las variables para utilizar de la base de datos de acuerdo con la clasificación de la 

superintendencia de sociedades son las siguientes: 

Partidas del Estado de situación Financiera 

a)​ Total activos corrientes distintos de los activos no corrientes o grupo de 

activos para su disposición clasificados como mantenidos para la venta o 

como mantenidos para distribuir a los propietarios:  

(CurrentAssetsOtherThanAssetsOrDisposalGroupsClassifiedA)  

b)​ Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos en grupos de 

activos para su disposición clasificados como mantenidos para la venta 

(CurrentLiabilitiesOtherThanLiabilitiesIncludedInDisposalGroupsClassified

AsHeldForSale) 

c)​ Total de activos (Assets) 

d)​ Total pasivos (Liabilities) 

e)​ Patrimonio total (Equity) 

Partidas del Estado de Resultados 

f)​ Ingresos de actividades ordinarias (Revenue) 

g)​ Ganancias acumuladas (RetainedEarnigs) 

h)​ Ganancia (pérdida) (ProfitLoss) 

Partidas del Estado de flujo de Efectivo 
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i)​ Compras de propiedades, planta y equipo  

(PurchaseOfPropertyPlantAndEquipmentClassifiedAsInvestingActivities) 

A continuación, se detalla la configuración de la consulta creada para consolidar la 

información financiera en una sola base de datos y garantizar su usabilidad en el análisis 

de los datos. 

La configuración incluye las hojas de trabajo ESF, ERI, ESTFLUJOEFECTIVO, 

INSOLVENCIA: A través de la herramienta Query se consolidaron los datos del Estado 

de situación financiera, Estado de Resultados, Estado de flujo de efectivo y Reportes de 

Insolvencia de todas las empresas reportados a la Superintendencia de sociedades 

durante los años 2021 al 2024 utilizando los siguientes parámetros: 

Paso 1: Extracción desde el origen: Los ficheros de datos se encuentran clasificados por 

Estado financiero en la carpeta de archivos y deben ser consolidados en un solo archivo 

 

 

 

 

Paso 2: Transformación de archivos validando la coincidencia del número de columnas 

con los atributos de los datos, inclusión de columna con el nombre del recurso de 

extracción y expansión de tabla con las columnas de datos Anexo 5. 
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Gráfico 1 Configuración de Consulta parte 1 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

Gráfico 2 Configuración de Consulta parte 2 limpieza de datos 

 

Fuente. Elaboración propia 
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Gráfico 3 Red de dependencias de la Consulta de Estado de situación financiera, Estado de resultados, Insolvencia y Flujo de 
Efectivo 

 

Fuente. Elaboración propia 
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RESULTADOS DE CARGUE DE DATOS EN INSTRUMENTO DE ANÁLISIS 

Gráfico 4 Hoja de Estado de situación Financiera 

 

Fuente. Elaboración Propia 

 

Gráfico 5 Hoja de Estado de Resultados 
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Fuente elaboración propia 

Gráfico 6 Hoja de Datos de Insolvencia 

 

Fuente elaboración propia 

 

Gráfico 7 Hoja de Flujo de efectivo 

 

Fuente elaboración propia 
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3.3.2. Procesamiento de la información. 

La conexión crucial entre la recopilación de datos y el examen científico de los 

resultados es el procesamiento de la información.  Durante esta etapa, se realizó la 

configuración de la consulta en Query y limpieza de datos, establecimiento de red de 

dependencias entre los 3 estados financieros analizados (estado de situación financiera, 

estado de resultados y flujo de efectivo) y los datos de insolvencia de la base de datos de 

la superintendencia de sociedades. Finalmente se logró la carga de los estados 

financieros de manera consolidada para la determinación de los indicadores financieros, 

estos últimos se organizaron, mejoraron y analizaron utilizando métodos estadísticos y 

herramientas de inteligencia computacional. Esto permitió la creación de evidencias 

palpables del procesamiento de la información. Anexo 4 

Cabe destacar los resultados que los resultados que se presentan a continuación 

compilan el comportamiento de la participación accionarial en las empresas, la 

comparación de la salud financiera por sectores económicos, el número de 

procedimientos judiciales de liquidación y reorganización empresarial en curso, y el 

análisis de regresión utilizando la visualización de diagramas de dispersión. 

3.4. Análisis de los resultados en los datos obtenidos. 

La estructura financiera básica de las empresas colombianas investigadas se revela a 

través del examen del comportamiento de la participación patrimonial.  Esta variable, 

que muestra el porcentaje de participación en el capital en relación con toda la estructura 

de capital, es una medida crucial de la salud financiera de la empresa.   

Estos patrones intersectoriales, si bien confirman la relevancia del capital, demuestran la 

necesidad de integrar otros factores, como los de la salud financiera; para explicar la 

resiliencia observada, lo cual se aborda en el siguiente análisis del gráfico 8 

Comportamiento de la participación de Patrimonio. 
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Gráfico 8 Comportamiento de la participación de Patrimonio

Fuente. Elaboración propia 

Los resultados indican diferencias notables entre los sectores económicos, ya que las 

empresas que tienen una mayor participación en el capital suelen ser más resistentes a 

las perturbaciones financieras.  Podemos encontrar tendencias estructurales en la 

composición de la financiación de las empresas colombianas gracias a este 

comportamiento sectorial diferenciado, que sirve de base sólida para futuras 

investigaciones sobre sostenibilidad.  La distribución de esta importante variable 

confirma su utilidad para evaluar la estabilidad financiera a largo plazo y verifica su 

inclusión como parte crucial del modelo de previsión de sostenibilidad. 

Se evidencia que en promedio las empresas que pertenecen al sector agrícola tienen una 

participación del patrimonio del 25% generando un incremento considerable en el último 

año. Por su parte para las industrias manufactureras el promedio es del 6.8% y va en 

disminución desde el año 2022, llegando a su punto más bajo en el 2024 del 4%. El 

sector comercial por otro lado presenta niveles de patrimonio más estables 2021 al 2023 
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del 14%, sin embargo, para el 2024 presenta una caída al 1% la cifra más baja en los 

últimos años. El sector de actividades inmobiliarias es uno de los más estables y con una 

tasa de patrimonio muy elevada en comparación con los demás sectores estudiados. En 

promedio el patrimonio es del 64%. Por último, las actividades de servicios presentan 

niveles de patrimonio cambiantes con un nivel promedio del 35%. 

La asociación estadística que se observa en la tabla 3, donde se constató que el 

porcentaje de capital (% de capital propio) era un indicador significativo de la 

sostenibilidad (coeficiente: 13,6013, p < 0,001), se refleja directamente en el estudio 

sectorial sobre el capital propio. La significativa variabilidad intersectorial desde el 64 % 

en el sector inmobiliario hasta solo el 1 % en el sector comercial en 2024, explica en 

parte el R2 de la regresión del 27,84 %, lo que demuestra que, si bien el capital es un 

determinante importante, su poder explicativo se ve influido por factores sectoriales 

concretos. La correlación positiva encontrada en el modelo de regresión se ve respaldada 

empíricamente por la ventaja constante del sector inmobiliario en la participación del 

patrimonio. 

Un componente clave del diseño de la base de datos representativa es la evaluación 

sectorial de la salud financiera, que permite identificar diferencias estructurales en la 

resistencia financiera intersectorial. En el gráfico 9 Evaluación de Salud Financiera por 

sector económico, los resultados indican distintas agrupaciones sectoriales, con el 

comercio y las industrias manufactureras mostrando mayores niveles de vulnerabilidad y 

sectores como las actividades inmobiliarias y de servicios profesionales, mostrando 

indicadores de salud financiera más sólidos.  
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Gráfico 9 Evaluación de Salud Financiera por sector económico 

 

Fuente. Elaboración propia 

Las industrias manufactureras presentan un comportamiento similar al del patrimonio, 

relacionado con la salud financiera, su nivel en promedio es del -0.26, la única industria 

que presenta comportamiento negativo en los últimos 4 años de operación.  Para el 

sector comercial, al igual que en su último año presenta disminución de patrimonio al 

1%, esta presenta un resultado de salud financiera del -0.96. En concordancia con su 

nivel de patrimonio, el sector de Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca 

presentó incremento en el 2024 en la salud financiera y un promedio de 1.04 para todos 

los años. El sector de actividades profesionales al igual que en el gráfico anterior que 

presenta disminución en el patrimonio en el 2024, también presenta una disminución en 

la salud financiera de 1.71, el más bajo en los últimos 4 años. Para finalizar se evidencia 

un aumento para la salud financiera en el 2024 del sector inmobiliario asociado también 

al incremento patrimonial, el promedio para el este es del 8.9. 
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La comprensión del modelo de regresión original se amplía mediante los niveles de 

salud financiera sectorial (-0,26 en el sector manufacturero frente a 8,9 en el 

inmobiliario), que muestran cómo la riqueza funciona como variable sustitutiva de la 

resiliencia financiera.  La relevancia estadística del coeficiente (t = 295,68) de la tabla 3 

se explica por la correlación entre una elevada riqueza (gráfico 9) y una mejor salud 

financiera (gráfico 10). Sin embargo, la variabilidad residual de la salud financiera 

representa el 70 % de la varianza no explicada por la riqueza por sí sola, lo que indica la 

necesidad de un enfoque multivariante posterior. 

Los procesos de reorganización actualmente en curso representan empresas en una fase 

de recuperación financiera supervisada por los órganos de control judicial, constituyendo 

un estado intermedio entre el funcionamiento normal y la liquidación. El análisis revela 

patrones temporales y sectoriales en la eficacia de los mecanismos de reestructuración, 

con tasas de éxito variables según los sectores. Esta variable proporciona una visión 

única de la resistencia y adaptabilidad de las empresas ante las crisis financieras, 

mostrando cómo los distintos sectores navegan por los procesos de reestructuración. La 

inclusión de esta métrica s en la base de datos permite captar la dinámica de 

recuperación de las empresas y puede observarse con detalle en el gráfico 10 

participación de empresas por sector en estado de Reorganización en ejecución, el cual 

enriquece el análisis de la sostenibilidad al incorporar no sólo los riesgos, sino también 

la capacidad de resolución de las dificultades financieras. 
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Gráfico 10 Participación de empresas por sector en estado de Reorganización en 
ejecución 

 

Fuente. Elaboración propia 

Las empresas que mayores procesos de reorganización en ejecución aplican son las 

pertenecientes a las industrias manufactureras y las dedicadas a las actividades primarias 

con una participación cada una del 28%, seguidas se encuentran las pertenecientes al 

sector comercio con un 26%, las empresas pertenecientes a actividades de servicios 

profesionales con el 13% y por último las actividades inmobiliarias con un 5%. Esta 

estructura es similar a la presentada en la estructura del patrimonio y a los niveles de 

salud financiera presentados anteriormente. 

El vínculo que se observa en la tabla 3 se valida causalmente por la concentración de las 

actividades de reorganización en sectores con menor participación accionarial, como la 

industria manufacturera (28 %) y el comercio (26 %).  En conjunto, estos dos sectores 

representan el 54 % de las operaciones de reestructuración, lo que confirma la capacidad 

predictiva del modelo (F = 87 426,30) más allá de la correlación estadística y muestra 

que los bajos niveles de capital (≤6,8 %) están relacionados con una mayor probabilidad 

de crisis financiera. 
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Las empresas que se encuentran en las primeras fases de los procedimientos de 

reestructuración se identifican mediante el examen de las organizaciones previstas, que 

actúa como señal de alerta temprana de dificultades financieras inminentes. La 

sensibilidad diferencial en toda la economía colombiana se pone de manifiesto por las 

interesantes conexiones de los datos con factores sectoriales y macroeconómicos. Al 

identificar las empresas que atraviesan una transición financiera, este indicador mejora 

el estudio y ofrece una visión viva de cómo han cambiado las dificultades empresariales 

a lo largo del tiempo. Su inclusión en la base de datos permite una evaluación más 

completa y matizada de la sostenibilidad empresarial en sus múltiples dimensiones 

temporales, lo que garantiza la recopilación de estados financieros intermedios que 

suelen quedar fuera de las evaluaciones tradicionales, los resultados se evidencian en el 

Gráfico 11 de Participación de empresas por sector en estado de Reorganización en 

trámite, analizado a continuación.  

Gráfico 11 Participación de empresas por sector en estado de Reorganización en 
trámite 

 

Fuente. Elaboración propia 
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Las empresas que mayores procesos de reorganización en trámite aplican son las 

pertenecientes al comercio con un 38%, seguidas se encuentran las pertenecientes a 

industrias manufactureras con un 26%, seguido se encuentran las empresas del primer 

sector de la economía con el 20%, seguido las de servicios profesionales con el 12% y 

por último las actividades inmobiliarias con un 4%. Esta estructura es similar a la 

presentada en la estructura del patrimonio y a los niveles de salud financiera presentados 

anteriormente. 

La distribución sectorial de las reorganizaciones pendientes respalda los resultados de la 

regresión, lo que indica que la transformación financiera prevista es más importante en 

la industria manufacturera (26 %) y el comercio (38 %). Estas industrias, que tienen un 

capital propio medio inferior al 7 %, son ejemplos claros del riesgo predictivo que 

representa el coeficiente de 13,60, donde cada unidad de aumento patrimonial reduce 

significativamente la probabilidad de entrada en procesos de reestructuración. La 

relevancia del capital como variable clave en el modelo predictivo se ve validada por la 

constancia entre los bajos niveles de capital y la alta incidencia de reestructuraciones 

El examen de los procedimientos de liquidación judicial en curso, que exponen los 

procesos procesales dentro del sistema colombiano, proporciona señales de alerta 

temprana de dificultades financieras terminales. Los datos muestran volúmenes 

significativos en todos los sectores, siendo la industria manufacturera y el comercio los 

que muestran las mayores concentraciones, lo que indica debilidades estructurales en 

estas industrias. Esta medida explicada en gráfico 12 Participación de empresas por 

sector en estado de Liquidación en trámite, proporciona una evaluación precisa de la 

tensión financiera en el entorno empresarial y sirve como indicador del colapso 

inminente de una empresa. Una evaluación más completa del riesgo de sostenibilidad de 

las empresas en el contexto colombiano es posible gracias a la adición de esta variable a 

la base de datos, que mejora el análisis predictivo al añadir aspectos jurídico-procesales 

complementarios a los indicadores exclusivamente financieros. 
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Gráfico 12 Participación de empresas por sector en estado de Liquidación en 
trámite 

 

Fuente. Elaboración propia 

El método estadístico denominado regresión lineal utiliza una función lineal para 

modelar la conexión entre una variable dependiente y una o más variables 

independientes.  Su objetivo principal es proporcionar una ecuación matemática que 

caracterice la relación entre una o más variables explicativas y el comportamiento de la 

variable dependiente, con el fin de anticiparlo o explicarlo.  También permite evaluar la 

capacidad predictiva del modelo, así como la significación y la fuerza estadísticas de la 

correlación. 

 En el análisis se utilizó una regresión lineal simple para ver cómo el porcentaje de 

capital (independiente) afectaba a la variable de Sostenibilidad (dependiente) objeto de 

estudio. 

El grave riesgo asociado a un capital propio insuficiente se materializa a través de 

procesos de liquidación, que se concentran en la industria y el comercio. En la tabla 5 de 

Análisis de regresión estas situaciones terminales explican los resultados anómalos del 

error estándar del modelo (9,594), en el que variables no consideradas en la regresión 

simple, como las condiciones del mercado o la gestión operativa, aceleran la insolvencia 

incluso en empresas con un capital propio moderado. No obstante, la solidez del vínculo 
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de referencia que se observa en la tabla 3 se ve confirmada por la representación 

sustancial de sectores con bajos niveles de capital. 

Tabla 5 Análisis de regresión 

 

 

 

La variable independiente (% de capital) y la variable dependiente tienen una asociación 

moderada, según el coeficiente de correlación múltiple de 0,5277. Con un coeficiente de 

determinación (R2) de 0,2784, el porcentaje de capital en el modelo representa 

aproximadamente el 27,84 % de la variabilidad total de la variable dependiente. El valor 

R2 ajustado es aproximadamente el mismo (0,2784), lo que indica que hay suficientes 

observaciones y que añadir variables no hace que el modelo pierda ajuste. El error 

estándar de la estimación, que es de 9,594, proporciona una indicación de la inexactitud 

media en las predicciones del modelo. 

La pertinencia global del modelo se evalúa mediante el análisis ANOVA. La regresión y 

la suma de cuadrados residuales son 8 047 244 y 20 853 949, respectivamente, lo que da 

un total de 28 901 194. Con un valor p casi nulo y una relación F calculada 

excepcionalmente alta (87 426,30), el modelo en su conjunto es significativo y la 
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variable % de capital tiene un efecto estadísticamente significativo sobre la variable 

dependiente. 

Con un error estándar de 0,0301, el valor de la intersección es -1,1927.  Con una 

probabilidad de 0, la estadística t correspondiente es -39,59, lo que sugiere que difiere 

significativamente de cero.  Esto sugiere que la variable dependiente tiene un valor 

medio cercano a -1,19 cuando el % de capital es cero. 

 La variable % de capital tiene un coeficiente de 13,6013 y un error estándar de 0,0460 

descrito en el gráfico 13 de dispersión. Con una probabilidad de 0 y una estadística t de 

295,68, hay pruebas estadísticas convincentes de que el porcentaje de capital es un 

predictor muy significativo. Esto muestra que la variable dependiente aumenta en 

aproximadamente 13,60 unidades de media por cada unidad de aumento en el % de 

capital. 

 Existe una mayor confianza en la precisión y aplicabilidad de estas estimaciones porque 

los IC del 95 % para los coeficientes no incluyen el cero. 

Gráfico 13 Gráfico de Dispersión 

 

Fuente. Elaboración propia 
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Gráfico 14 Curva de regresión ajustada 

 

Fuente. Elaboración propia 

Este resultado confirma la aplicabilidad de la participación en los fondos propios como 

principal factor de predicción financiera, ya que explica aproximadamente el 27,8% de 

la variabilidad de la sostenibilidad. De acuerdo con el coeficiente de 13,60, las ganancias 

significativas en las métricas de sostenibilidad están vinculadas a aumentos en la 

proporción de fondos propios. Esta asociación positiva se visualiza en el gráfico de 

dispersión con la curva corregida, que muestra una tendencia clara pero también una 

dispersión residual significativa, lo que sugiere la existencia de factores explicativos 

adicionales. Estos resultados indican la contribución sustancial, aunque parcial, de los 

factores de renta variable a la explicación de la sostenibilidad empresarial y apoyan 

metodológicamente su inclusión en el modelo predictivo multivariante. 

Entre los hallazgos críticos que demuestran las limitaciones de los modelos univariantes 

para reflejar la complejidad multidimensional de la sostenibilidad financiera se incluyen 

la considerable dispersión residual (error estándar = 9,594) y el 72,16 % de varianza 

inexplicada. La incapacidad del modelo simple para: incorporar interacciones no lineales 

entre variables financieras; captar efectos sectoriales diferenciados; integrar variables de 
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eficiencia operativa y política de inversión; y modelar relaciones de mediación y 

moderación entre predictores son ejemplos de esta limitación.  

Precisamente esta diferencia, en la que casi tres cuartas partes de la variabilidad en 

materia de sostenibilidad siguen sin explicarse, justifica metodológicamente la transición 

a la arquitectura de aprendizaje automático desarrollada en el capítulo IV. La importante 

varianza residual que no explica la equidad pone de relieve la necesidad de implementar 

algoritmos capaces de captar las relaciones no lineales y las complejas interacciones 

entre variables, desarrollar un enfoque multivariante que integre dimensiones 

complementarias del análisis financiero e incorporar capacidades de aprendizaje 

automático para identificar patrones que no son evidentes en los modelos tradicionales. 

 

3.5. Redacción de resultados y discusión. 

Los resultados de la muestran tendencias que concuerdan tanto con la investigación 

empírica previa sobre la sostenibilidad de las empresas, especialmente en los mercados 

emergentes, como con la teoría financiera moderna. Las teorías de Barry (1997) sobre la 

importancia del capital propio como salvaguarda contra la insolvencia se ven 

respaldadas experimentalmente por la correlación estadísticamente significativa entre la 

participación en el capital propio y la sostenibilidad financiera (R2 = 0,278, p < 0,001). 

Aunque la variabilidad residual indica la participación de factores adicionales que 

mitigan esta conexión, este resultado demuestra que la estructura de capital es un 

predictor significativo de la resiliencia de las empresas en el entorno colombiano. 

Los hallazgos de Salas Carpio (2022), quien reportó variabilidad intersectorial en los 

factores que influyen en la insolvencia de las empresas colombianas, se apoyan en la 

estratificación sectorial encontrada en términos de participación patrimonial y salud 

financiera.  Llama la atención la vulnerabilidad estructural del sector manufacturero, el 

cual presenta continuamente indicadores negativos en términos de participación 

patrimonial (-0,26) y salud financiera. Esto podría ser un reflejo de los efectos actuales 

de las perturbaciones en las cadenas de valor mundiales, así como de las dificultades 
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competitivas a las que se enfrenta la industria nacional.  La validez externa de las 

conclusiones se ve reforzada por su congruencia con investigaciones anteriores, que 

también plantean la posibilidad de que existan elementos estructurales que se extiendan 

más allá de determinados períodos de la muestra. 

Las tendencias reportadas por Molina Urrego y González Jiménez (2024), quienes 

utilizaron técnicas de machine learning para identificar clusters sectoriales de fragilidad 

financiera, son consistentes con la concentración de actividades de reorganización en los 

sectores manufacturero (28%) y primario (28%).  A pesar de emplear técnicas analíticas 

distintas, la convergencia metodológica de ambas investigaciones apoya la validez de la 

designación de estos sectores como áreas prioritarias para las acciones de política de 

fortalecimiento empresarial y aumenta la robustez de sus resultados. 

El caso del sector inmobiliario merece especial consideración teórica, pues elevada 

participación patrimonial (64%) y salud financiera (8.9) contradicen parcialmente la 

narrativa convencional sobre sectores de alto apalancamiento, sugiriendo la existencia de 

modelos de negocio específicos al contexto colombiano que privilegian la financiación 

propia. Esta particularidad resuena con los hallazgos de Rivero Angie (2025) sobre la 

necesidad de ajustar los modelos predictivos a las particularidades sectoriales 

nacionales, en lugar de simplemente aplicar modelos con estándares internacionales. 

El hallazgo de que el comercio minorista tiene la tasa más alta de reorganizaciones en 

curso (38 %) puede deberse al impacto combinado de los cambios estructurales en el 

sector y la creciente importancia del comercio electrónico, que han cambiado 

drásticamente el panorama competitivo en esta industria. Este resultado añade elementos 

tecnológicos y de cambio estructural como otros factores que impulsan la fragilidad 

financiera, ampliando el marco explicativo de Salas Carpio (2022). Sin embargo, el 

hecho de que el modelo de regresión simple basado únicamente en las características del 

capital social no pueda explicar el 72,16 % de la varianza en la sostenibilidad financiera 

hace que estos resultados sectoriales sean más pertinentes. 

La principal razón metodológica para cambiar al modelo Random Forest creado en el 

capítulo IV es esta brecha explicativa, en la que aproximadamente tres cuartas partes de 
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la determinación de la sostenibilidad escapan a los métodos estándar. La región en la que 

las interacciones no lineales entre las variables financieras, los efectos moderadores de 

variables como el CAPEX y la influencia de factores macroeconómicos sectoriales que 

la investigación univariante no puede identificar están representadas por este 70 % de 

varianza no capturada. Podemos modelar tanto los efectos directos del capital que se 

encuentran en este análisis como las intrincadas interacciones que explican la varianza 

residual, ya que el algoritmo Random Forest está diseñado específicamente para capturar 

estas dimensiones omitidas a través de su arquitectura de aprendizaje conjunto y su 

capacidad para procesar relaciones multivariantes complejas. 

3.5.1. Aporte teórico de la discusión: reinterpretación del Rol del Capital, 

Si bien los datos analizados únicamente correspondían a sectores relevantes en el PIB 

colombiano, la considerable capacidad explicativa del capital social en la sostenibilidad 

financiera ofrece una sólida prueba del uso de variables del estado financiero, en lugar 

de solo indicadores de rentabilidad, para determinar la viabilidad de una empresa. Al 

indicar que la solidez del capital social puede funcionar como un mecanismo de 

resiliencia más sólido que la rentabilidad a corto plazo en entornos de alta volatilidad 

macroeconómica, como Colombia, estos resultados aportan a la discusión teórica sobre 

los factores clave que influyen en la sostenibilidad.  

Desde una perspectiva de política económica, la identificación de clusters sectoriales de 

vulnerabilidad provee insumos valiosos para el diseño de intervenciones diferenciadas, 

particularmente en lo concerniente a programas de reestructuración financiera y 

esquemas de capitalización empresarial. La consistencia de estos patrones a través de 

múltiples estudios sugiere que las disparidades intersectoriales responden a factores 

estructurales más que coyunturales, requiriendo por tanto aproximaciones de política de 

mediano y largo plazo; a su vez los hallazgos identificados justifican la continuación de 

esta línea de investigación, particularmente en la exploración de factores moderadores 

que expliquen la variabilidad residual en la sostenibilidad, la cual por la complejidad del 

volumen de empresas analizadas no fue capturada por las variables financieras. 
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CAPÍTULO IV: Propuesta de transformación 

 

A continuación, el capítulo explica la estructura de la propuesta de transformación, 

incluyendo el diseño funcional del modelo de sostenibilidad, la integración de los 

factores financieros pertinentes y el proceso de desarrollo metodológico. Esta 

herramienta, que será visualizada a través de un tablero de control, fue creada para 

facilitar la aplicación práctica del modelo y permite realizar un seguimiento sistemático, 

emitir alertas tempranas y generar informes automatizados para gestores y analistas. Se 

presentan la arquitectura técnica y los posibles usos del panel de control financiero, 

centrándose en el valor que añade a la planificación estratégica, la gestión dinámica y la 

toma de decisiones basada en datos financieros entrenados con un modelo de 

aprendizaje. Con el fin de dotar a la herramienta de flexibilidad y escalabilidad, en esta 

parte se describen las etapas de desarrollo (modelización estadística, selección de 

variables, definición de umbrales de sostenibilidad, e interfaz gráfica), así como la 

articulación con los sistemas de datos sectorizados. 

Por último, el capítulo aborda el proceso de validación de la propuesta de 

transformación, detallando los mecanismos utilizados para garantizar la relevancia o 

viabilidad de los resultados propuestos del modelo de sostenibilidad. Con este enfoque, 

el capítulo destaca las contribuciones teóricas y técnicas del modelo y del panel de 

control, así como su capacidad práctica para transformar la gestión de riesgos y 

sostenibilidad, consolidando su aplicabilidad en el fortalecimiento del tejido empresarial 

colombiano y el desarrollo de políticas corporativas que apoyen el desarrollo sostenible. 

4.1. Fundamentación de la propuesta de transformación. 

A partir de las demandas identificadas y los nuevos hallazgos de esta investigación, se 

desarrolló la base teórica de la propuesta de transformación mediante la integración 

crítica de modelos de referencia de sostenibilidad corporativa y su adecuación cuidadosa 

a la realidad colombiana.  El primer factor crucial a tener en cuenta es que el modelo 

predictivo se organiza en función de la distribución sectorial del PIB de Colombia, 
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reconociendo que los diferentes sectores económicos tienen ciclos, riesgos y dinámicas 

distintos. 

La importancia de este método queda demostrada por el trabajo de distribución del PIB 

y su análisis sectorial (Distribución del producto interior bruto por actividad económica 

en Colombia, 2023, 2024), que permite ajustar el modelo en función de factores 

financieros y económicos que reaccionan a contextos particulares, lo que mejora su 

relevancia y precisión. Al incluir la personalización analítica de acuerdo con las 

características distintivas de cada sector productivo, el modelo sugerido supera los 

enfoques generalistas y ofrece flexibilidad y adaptabilidad ante situaciones económicas 

cambiantes. 

La segunda consideración importante es el efecto macroeconómico, que se define como 

el conjunto de factores externos (inflación, PIB, tasas de interés y políticas fiscales) que 

afectan la estabilidad financiera de las empresas y los sectores económicos (Arce y 

Huacón, 2022). Muchos modelos de sostenibilidad han ignorado históricamente los 

efectos de los cambios gubernamentales y las políticas públicas, lo que limita su 

aplicación en países como Colombia, donde la volatilidad económica y la influencia 

política desempeñan un papel importante. Como resultado directo de la investigación, la 

inclusión explícita de al menos uno de estos componentes en el modelo responde a la 

necesidad de evaluar la sostenibilidad en circunstancias reales, mejorando la precisión y 

el uso de la herramienta sugerida, al tiempo que profundiza la comprensión de la 

realidad empresarial. 

Además, el modelo integra el análisis del CAPEX y los inductores de valor como una 

novedosa contribución conceptual (DRIP CAPITAL, 2022). Es esencial evaluar la 

eficacia, la eficiencia y la prudencia de la gestión financiera utilizando métricas 

específicas, incluida la inversión en activos fijos, con el fin de determinar la capacidad 

real de una empresa para conservarse sostenible a largo plazo. El modelo propuesto 

incorpora datos de todas las partidas financieras, en particular del estado de flujos de 

efectivo, a diferencia de los modelos anteriores, que solo tenían en cuenta los 

indicadores de capital y liquidez. Esto garantiza una evaluación más completa y exigente 

de la sostenibilidad. 
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El empleo de algoritmos sofisticados como Random Forest o árboles de decisión destaca 

desde un punto de vista metodológico, reconociendo que este enfoque puede trascender 

las limitaciones de precisión y flexibilidad de los modelos convencionales.  Otra 

innovación digna de mención en comparación con los antecedentes que se examinan es 

la adopción y el entrenamiento del modelo utilizando datos de empresas que utilizan 

diferentes regímenes contables (NIIF para PYMES y NIIF plenas). Esto mejora el 

alcance y la representatividad de los resultados al captar el comportamiento tanto de las 

grandes empresas como de las pequeñas (Soler, 2018; Herrera, 2024). 

Por todas las razones mencionadas anteriormente, la justificación del cambio que se 

propone se apoya no sólo en referencias conceptuales sólidas en materia de teoría 

organizacional, responsabilidad social corporativa y desarrollo sostenible, que sirven 

como marco y orientación estratégica del modelo, sino también en los hallazgos 

empíricos de este estudio, que lo complementan y redefinen. La propuesta consolida una 

contribución única, coherente con los avances teóricos y prácticos de la sostenibilidad 

corporativa, que se apoya en la observación de las necesidades particulares del entorno 

colombiano, la diversidad de los sectores productivos, la variabilidad macroeconómica y 

los retos actuales de la gestión financiera. 

4.2. Descripción de la propuesta de transformación 

Un avance técnico creado especialmente para las economías emergentes es el Modelo 

Sectorizado de Sostenibilidad Financiera Predictiva, que puede utilizarse en las cinco 

principales industrias que conforman el PIB de Colombia. Mediante la implementación 

de un sistema de predicción basado en el aprendizaje automático que permite la 

identificación temprana de las vulnerabilidades sectoriales, este concepto pretende 

revolucionar la gestión del riesgo financiero corporativo.  El modelo combina 

aprendizaje automático contextualizado por sector económico con análisis financiero 

multivariante para ofrecer una herramienta estratégica para la toma de decisiones 

proactiva en un entorno económico volátil y estructuralmente heterogéneo. 

Un motor de procesamiento predictivo basado en el algoritmo Random Forest, diseñado 

específicamente para las características particulares de los sectores objetivo, sigue un 
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proceso de procesamiento de datos que comprende la recopilación, normalización y 

enriquecimiento de datos financieros procedentes de diversas fuentes. Las funciones de 

aprendizaje continuo del sistema permite actualizar automáticamente los patrones de 

predicción en respuesta a los cambios en el entorno económico, lo que garantiza la 

aplicabilidad continua de las evaluaciones y su ajuste dinámico a las condiciones del 

mercado. 

Para validar el modelo se utilizará un enfoque de pruebas exhaustivas que incluirá la 

validación cruzada sectorial, el análisis de sensibilidad multivariante y la puesta a prueba 

controlada con instituciones y empresas representativas de cada sector. Este 

procedimiento garantizará la relevancia operativa y la utilidad práctica del modelo para 

las diversas partes interesadas que participan en la gestión del riesgo de liquidez y 

solvencia en Colombia, además de su precisión estadística. 

Por último, pero no menos importante, el modelo se mejorará con un panel interactivo 

en línea que facilitará la interpretación de los resultados y generará alertas tempranas. 

Además, se incluirá un marco de adopción progresiva, que incluirá documentación 

técnica, programas de capacitación especializados y apoyo continuo para garantizar que 

los usuarios finales adopten la tecnología de manera efectiva. 

Gráfico 15 Detalle de propuesta de implementación 
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4.3. Objetivos de la propuesta 

4.3.2. Objetivo General de la propuesta 

Implementar un tablero de control basado en el modelo de sostenibilidad para el 

laboratorio financiero de la Universidad Popular del Cesar. 

4.3.3. Objetivos específicos de la propuesta 

●​ Estructurar la arquitectura tecnológica del modelo con Machine Learning. 

●​ Realizar el cronograma de trabajo y presupuesto de implementación. 

●​ Establecer un marco de trabajo de adopción progresiva del modelo online. 

4.4. Actividades, fases y/o etapas 

4.4.1. Detalles de la construcción del modelo 

Con el fin de capturar ciclos económicos completos, el primer paso en la construcción 

del modelo es recopilar y estandarizar datos financieros históricos de las cinco industrias 

objetivo durante un mínimo de cuatro años. Se utiliza un sólido procedimiento ETL 

(Extract, Transform, Load), que incluye la imputación de valores faltantes mediante 

técnicas de aprendizaje automático, el tratamiento de valores atípicos mediante 

sofisticados enfoques estadísticos y la confirmación de la coherencia de los datos.   

A continuación, se lleva a cabo la ingeniería de características, que incluye el desarrollo 

de variables derivadas especialmente contextualizadas para cada sector, como los 

indicadores de liquidez, deuda, rentabilidad y eficiencia operativa. Para garantizar la 

representatividad de las muestras, la fase finaliza con la partición estratificada del 

conjunto de datos en conjuntos de entrenamiento (80%), validación y prueba (20%), 

manteniendo la distribución sectorial original. 
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4.4.2. Interpretación de los resultados del modelo 

 La evaluación de los indicadores de rendimiento, incluyendo la precisión, la 

recuperación, la puntuación F1 y la matriz de confusión por sector, es el primer paso de 

esta fase, que se centra en una investigación exhaustiva de los resultados del modelo.   

Para descifrar la lógica predictiva del algoritmo y confirmar la coherencia financiera de 

las asociaciones descubiertas, se utilizan enfoques de interpretabilidad del modelo como 

SHAP (Shapley Additive Explanations) y LIME (Local Interpretable Model-agnostic 

Explanations). Se crean análisis de sensibilidad para medir cómo los cambios en 

variables financieras importantes afectan a la probabilidad de sostenibilidad, y se 

establecen criterios específicos para cada sector con el fin de clasificar las empresas en 

función de su grado de riesgo.  

 También se elaboran informes ejecutivos sectoriales que convierten los resultados 

técnicos en información útil para la toma de decisiones. 

4.4.3. Lista de variables aplicadas del modelo de sostenibilidad. 

La estructura financiera (porcentaje de capital, porcentaje de pasivo, solvencia, 

apalancamiento, liquidez actual), la rentabilidad (ROA, ROE, margen neto, margen 

operativo, retorno vs inversión), eficiencia operativa (rotación de activos, rotación de 

inventario, días ventas inventario, días inventario) y política de inversión (CAPEX, 

intensidad CAPEX, reinversión de beneficios) componen el amplio conjunto de 25 

variables del modelo, organizadas en cuatro dimensiones analíticas.   

El análisis de distribución, las pruebas de normalidad y las pruebas estadísticas para 

evaluar la capacidad discriminatoria forman parte del procedimiento de validación 

sectorial de cada variable.  

Para maximizar la estabilidad del modelo, las variables se ajustan dinámicamente en 

función del análisis de correlación y linealidad, y se ponderan de forma diferente en 

función de su valor predictivo en cada sector. 
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4.4.4. Estructura de los árboles de decisión 

 Para construir la arquitectura del árbol de decisión se utiliza un método iterativo de 

poda y optimización que logra un equilibrio entre la complejidad y la capacidad 

predictiva. La variable rentabilidad vs inversión sirve como nodo raíz del árbol 

principal, que luego se divide en niveles intermedios según la solvencia y el porcentaje 

de capital.   

La frecuencia relativa de los eventos en el conjunto de entrenamiento se utiliza para 

calcular la probabilidad de sostenibilidad de cada nodo terminal. Para evitar el 

sobreajuste, se utilizan técnicas de regularización, como criterios de división basados en 

la impureza de Gini, observaciones mínimas por nodo (50 empresas) y limitaciones de 

profundidad máxima (12 niveles).  

La estructura resultante preserva la interpretabilidad financiera al tiempo que captura las 

interacciones no lineales entre las variables. 

 

4.4.5. Umbrales de clasificación de sostenibilidad por nivel y expresión del modelo. 

Se utiliza una función de puntuación que agrega las predicciones de varios árboles en un 

conjunto de bosques aleatorios para formalizar el modelo y producir una puntuación de 

sostenibilidad continua que va de 0 a 100.  

Se establecen cuatro categorías mediante el establecimiento de umbrales de clasificación 

utilizando un análisis de agrupamiento jerárquico y la optimización del costo de la 

clasificación errónea: Sostenibilidad crítica (0-35 puntos), Baja (36-60 puntos), Media 

(61-80 puntos) y Alta (81-100 puntos).  

Mediante el análisis de supervivencia, se vinculan a cada grupo las probabilidades 

condicionales de insolvencia a los 12, 24 y 36 meses. Se incorporan factores de ajuste 

sectorial a la expresión matemática del modelo para modificar las ponderaciones de las 

variables de acuerdo con las características únicas de cada sector. 
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4.4.6. Panel de control para la sostenibilidad financiera. 

El proceso de desarrollo del panel de control incluye una arquitectura web adaptativa 

con un backend realizado en Python y un frontend utilizando el visualizador de React.js, 

que incorpora visualizaciones interactivas creadas con aplicativos como D3.js y Plotly. 

 El sistema cuenta con un panel administrativo para controlar los parámetros del modelo, 

módulos de autenticación de usuarios con perfiles distintos (empresas, instituciones 

financieras y reguladores) y generación automática de informes en Excel y PDF.  

Algunas de las características clave son un sistema de alerta temprana configurable, 

historial de evaluaciones, análisis comparativo del sector, modelización de escenarios 

financieros y un aplicativo para la interacción del sistema. Para proporcionar una alta 

disponibilidad, el panel de control está configurado en una infraestructura en la nube con 

equilibrio de carga y replicación de datos. 

4.5. Recursos necesarios para la aplicación de la propuesta 

A continuación se detalla en la tabla 6 los recursos necesarios para garantizar el correcto 

funcionamiento y la disponibilidad continua del modelo de sostenibilidad financiera en 

una plataforma web de acceso público, junto con la función y la importancia de cada 

componente.  

El desarrollo de software, que utiliza herramientas de programación para el servidor 

(Python/Django), la interfaz de usuario (React.js) y el sistema de almacenamiento 

(PostgreSQL), implica la creación del marco tecnológico fundamental del sistema. Para 

garantizar la estabilidad, la seguridad y el potencial de crecimiento futuro, es 

fundamental crear las bases digitales que permitan al público consultar las evaluaciones 

de sostenibilidad de forma rápida y fiable. 

La infraestructura en la nube es equivalente a los servicios de alojamiento virtual que 

garantizan un acceso ininterrumpido desde cualquier lugar, las 24 horas del día. Consiste 

en servidores para bases de datos y aplicaciones, distribución de contenidos para una 

carga rápida y equilibradores de tráfico para mantener los servicios en funcionamiento 
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durante los periodos de alta demanda. Este elemento es esencial para garantizar que la 

plataforma web sea siempre accesible para particulares, empresas y organizaciones. Así 

mismo es imprescindible la presencia de un administrador especializado que supervise el 

sitio web de consulta y se encargue de mejorar constantemente el modelo predictivo, 

modificando los algoritmos con datos nuevos para aumentar su precisión. Sus esfuerzos 

mantienen el valor científico del sistema a lo largo del tiempo, garantizando que las 

previsiones de sostenibilidad se mantengan actualizadas y aplicables ante las 

condiciones económicas cambiantes. 

Tabla 6 Recursos necesarios para la aplicación del modelo 

Recursos, Presupuesto y Cronograma 

Recurso Descripción Valor (USD) Tiempo Valor (COP) 

Desarrollo de 
Software 

Backend (Python/Django), 
Frontend (React.js), Base 
de datos (PostgreSQL) 

 

$ 35,000 4 meses 135,137,800.00 

Infraestructura 
Cloud 

Servidores AWS (EC2, 
RDS, S3), Balanceo de 
carga, CDN 

 

$ 10,000 12 
meses 

38,610,800.00 

Científico de 
Datos Senior 

Diseño y entrenamiento del 
modelo, optimización de 
algoritmos 

 

$ 28,000 5 meses 108,110,240.00 

Diseñador UX/UI Diseño de interfaz del 
dashboard y experiencia de 
usuario 

 

$ 15,000 3 meses 57,916,200.00 

Recolección y 
Limpieza de Datos 

Adquisición de datos 
financieros, procesos ETL, 
validación 

 

$ 1,000 2 meses 3,861,080.00 

Validación con 
Usuarios 

Pruebas piloto, 
retroalimentación, ajustes 
iterativos 

 

$ 1,000 1 mes 3,861,080.00 

Capacitación y 
Documentación 

Manuales técnicos, videos 
tutoriales, sesiones de 
entrenamiento 

 

$ 2,500 1 mes 9,652,700.00 
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TOTAL Inversión total 
requerida 

 

$ 92,500 6 meses $ 357,149,900 

Valores calculados con una en pesos colombianos con una TRM de 3,861.08 COP 

Es fundamental contar también con un diseñador de experiencia de usuario, que sea 

especialista en desarrollar interfaces accesibles y fáciles de usar que faciliten a los 

usuarios sin conocimientos técnicos la consulta y la comprensión de los resultados, al 

igual que hay una persona encargada entre bastidores de garantizar el funcionamiento 

adecuado. Al convertir los datos técnicos en imágenes comprensibles que ayudan en la 

toma de decisiones, desempeñan un papel crucial en la democratización del acceso a 

información financiera compleja. Adicionalmente, dado que los informes financieros se 

publican al menos una vez al año por la superintendencia de sociedades, se requiere un 

profesional que recopile y depure los datos mediante un proceso metódico de obtención, 

confirmación y producción de los datos financieros que alimentan el modelo.  Con el fin 

de producir previsiones precisas y preservar la reputación de la plataforma ante los 

usuarios, este paso garantiza la calidad y la fiabilidad de los datos introducidos. 

Para finalizar, es necesario realizar la validación por parte de los usuarios, esto garantiza 

que la plataforma responda a las necesidades reales de sus usuarios finales y corrige 

cualquier posible defecto antes de su lanzamiento al público mediante la realización de 

un ciclo de pruebas con representantes de los grupos destinatarios para encontrar 

oportunidades de mejora en la funcionalidad y la usabilidad del sistema. Todo lo anterior 

es posible con una inversión estimada de 92.500 USD (o 357 millones de pesos 

colombianos) para la implementación inicial y el funcionamiento de la plataforma 

durante un periodo de seis meses, con el fin de garantizar la instalación de un sistema 

sólido, fiable y de gran impacto para el sector empresarial del país. 

 

4.6. Resultados 

Esta sección, organizada en torno a seis componentes clave desde la concepción técnica 

del modelo hasta su realización como herramienta útil, ofrece una visión general 
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exhaustiva y metódica del proceso de creación, validación e implementación del Modelo 

Predictivo de Sostenibilidad Financiera. En primer lugar, se explica el desarrollo y los 

detalles del diseño del modelo, incluidas las etapas de preparación de datos, selección de 

algoritmos y calibración de parámetros. A continuación, se examina la capacidad 

predictiva y el rendimiento del modelo en varios sectores económicos en una evaluación 

exhaustiva de los resultados. Seguidamente se proporciona la lista completa de variables 

utilizadas, junto con las normas de operatividad y evaluación de cada una de ellas.  

Por último, se presentan la expresión matemática y los umbrales de clasificación por 

nivel de sostenibilidad, junto con una explicación de la estructura del árbol de decisión 

que sustenta la lógica de clasificación del modelo y se detallan la arquitectura, las 

características y la posible influencia en la toma de decisiones del panel de control de la 

sostenibilidad financiera como resultado tangible del estudio. 

4.6.1. Desarrollo y detalle de la construcción del modelo 

El modelo de sostenibilidad empresarial fue desarrollado utilizando una herramienta 

para la escritura y ejecución de código Python, la cual consta de diez pasos estructurados 

que permiten una clasificación avanzada de empresas según su nivel de sostenibilidad.  

En primer lugar, se realiza la carga y limpieza de datos, asegurando la conversión de 

columnas numéricas y el tratamiento de valores nulos e infinitos. Este paso es crucial 

para garantizar la integridad de los datos antes de aplicar cualquier análisis predictivo 

(Han et al., 2011). 

Se procedió a la carga del conjunto de datos original, compuesto por 79.260 empresas 

que hacen referencia a la totalidad de la población de empresas pertenecientes a los 5 

sectores más importantes del PIB y 10 variables financieras iniciales. Anexo 6 

Con el fin de sentar las bases para la posterior limpieza, este paso implicó una 

investigación inicial para determinar la estructura de los datos, los tipos de variables 

presentes y la presencia de valores omitidos o incoherentes.  
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A continuación, se limpiaron a fondo las columnas numéricas, y los valores incorrectos 

o no válidos se convirtieron a NaN (Not a Number) para su tratamiento adicional.  

En el segundo paso, se aplica una fórmula de triangulación avanzada que combina 

indicadores financieros como ROA, ROE, CAPEX y la estructura financiera 

(pasivos/patrimonio). Esta fórmula permite calcular una puntuación de sostenibilidad 

basada en la rentabilidad versus inversión, ajustada con un valor del 7% de inflación 

(Damodaran, 2012).   

Para ello, se puso en práctica un método de clasificación multivariante basado en la 

triangulación. Antes de pasar al modelo de predicción, este método permitió asignar a 

cada empresa un nivel de sostenibilidad (Crítico, Bajo, Medio o Alto) en función de su 

posición relativa determinada por indicadores financieros. 

 La colección inicial de variables se amplió a 15 variables predictoras transformando y 

enriqueciendo los datos financieros básicos además de las variables originales. Esto 

permitió al modelo de aprendizaje automático identificar patrones más intrincados. Entre 

ellos se encontraban los indicadores financieros de la tabla 7 que se enumeran a 

continuación: 

Tabla 7 Variables iniciales para el modelo de sostenibilidad 

ECUACIÓN RELEVANCIA RESULTADO 
Patrimonio pct. = (Patrimonio / Total 
Recursos) × 100 

Mide que porcentaje de los recursos 
totales es patrimonio propio 

Mientras más alto, más sólida es 
la empresa 

Pasivos pct. = (Pasivos / Total 
Recursos) × 100 
 

Mide qué tanto depende la empresa 
de deuda 
 

Mientras más bajo, menor 
riesgo 

Intensidad CAPEX = (CAPEX / 
Ingresos) × 100 

Mide qué tan intensivamente invierte 
la empresa vs lo que gana 
 

Inversiones muy altas pueden 
ser riesgosas si no generan 
retorno 

Rentabilidad vs inversión = ¿ROE > 
(CAPEX/Patrimonio + 7%)? 

Mide sí la empresa genera más 
rentabilidad que el costo de sus 
inversiones 

Si ROE es menor, está 
destruyendo valor 

Fuente. Elaboración propia 
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La división estratificada en un subconjunto de entrenamiento (63.408 organizaciones, 

80%) y un subconjunto de prueba (15.852 empresas, 20%) fue la siguiente etapa del 

proceso de creación del modelo.  Al mantener la distribución inicial de las clases, esta 

división garantiza que el modelo se entrene utilizando la mayoría de los datos 

disponibles y se verifique utilizando datos no vistos.   

A continuación, se creó y entrenó el modelo de Bosques Aleatorios (Random Forest), 

una técnica de análisis de conjunto de datos basada en árboles de decisión.  Para 

aumentar la estabilidad y reducir el sobreajuste, el modelo se entrenó utilizando 100.000 

escenarios a través de un kit de herramientas de código abierto (Bootstrap), lo que 

implica construir un gran número de árboles que “votan” para decidir la clasificación 

final. Anexo 7 

Tras el entrenamiento, el modelo se verificó con el conjunto de pruebas para finalizar la 

construcción.  El algoritmo cómputo métricas de evaluación como la exactitud, 

precisión, exhaustividad y puntuación, para obtener un excelente rendimiento predictivo.  

Para determinar cuál de los 15 indicadores contribuyó más significativamente a la 

categorización, se calculó la relevancia relativa de cada variable en el modelo. Por 

último, se elaboró una completa colección de tablas y gráficos para mostrar los vínculos 

subyacentes de los datos, el rendimiento del modelo, la relevancia de las variables y la 

distribución de la categorización.   

4.6.2. Interpretación de los resultados del modelo 

La distribución de los niveles de sostenibilidad representados en el gráfico 16 es la 

resultante muestra un entorno financiero dividido y dominado por la vulnerabilidad. La 

mayoría de las empresas de la muestra se enfrentan a importantes problemas de 

sostenibilidad a largo plazo, como demuestra el hecho de que más del 85% de ellas se 

agrupen en las categorías Crítica (34,0%) y Baja (51,1%).  

Por otro lado, apenas hay empresas en la categoría Alta (sólo dos), lo que indica que 

alcanzar una sólida condición de sostenibilidad financiera es algo único en el universo 
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estudiado. La necesidad de algoritmos predictivos que identifiquen proactivamente las 

empresas en peligro se justifica por esta distribución. 

 

 

 

 

Gráfico 16 Distribución de Niveles de Sostenibilidad 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

Con una gran densidad de empresas en el rango de puntuación bajo (0-50%), el 

histograma de puntuación de sostenibilidad en el gráfico 17 muestra una distribución 

muy sesgada a la izquierda. Esto indica que una parte significativa de la población 
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estudiada se ve afectada por variables de insostenibilidad y respalda las conclusiones de 

la categorización por niveles.  

Aunque ocurre raramente, la larga cola de la derecha indica que ciertas empresas son 

capaces de romper esta tendencia, lo que exige una investigación específica para 

determinar las estrategias que les confieren resistencia. 

 

Gráfico 17 Distribución de Puntuaciones de Sostenibilidad 

 

Fuente. Elaboración propia 

El rendimiento de los fondos propios (ROE) y el rendimiento de los activos (ROA), dos 

indicadores clave de rentabilidad, se contrastan en el gráfico 18 de dispersión. Las 
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empresas con una sostenibilidad Media y Alta tienden a agruparse en la zona de mayor 

ROA y ROA, mientras que las que presentan niveles Críticos y Bajos se concentran en 

la región con menor ROA y ROE.  

Esto muestra claramente una agrupación y un gradiente. La rentabilidad de explotación 

(ROA) y la eficiencia en el uso del capital propio (ROE) son fundamentos esenciales de 

la salud financiera a largo plazo, como demuestra la correlación positiva entre ambas 

medidas y el grado de sostenibilidad. 

Gráfico 18 ROA y ROE por Nivel de Sostenibilidad 

 

Fuente. Elaboración propia 

En el gráfico 19 de examina la relación entre los gastos de capital (CAPEX) y los 

beneficios netos se observa una tendencia significativa.  Además de tener unos 
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beneficios netos mucho mayores, las empresas con una sostenibilidad Media y Alta 

también suelen invertir más capital.   

Esto implica que la inversión constante en activos fijos (CAPEX), respaldada por una 

fuerte creación de beneficios, es un motor de sostenibilidad.  Por otro lado, las empresas 

en niveles críticos muestran un CAPEX irregular o inadecuado junto con unos 

beneficios netos bajos o negativos, lo que puede ser un signo de inversión insuficiente o 

ineficiente. 

Gráfico 19 CAPEX vs Beneficio Neto por Sostenibilidad 

 

Fuente. Elaboración propia 

La sostenibilidad media alcanzada por los distintos sectores económicos se desglosa en 

este gráfico 20 de barras verticales. En este se demuestra una gran variación, con las 
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industrias más convencionales, para permitir programas de apoyo o planes de inversión 

más centrados, este estudio es esencial para un conocimiento macroeconómico de los 

riesgos y puntos fuertes de los sectores. 

 

Gráfico 20 Sostenibilidad promedio por sector 

 

Fuente. Elaboración propia 

La matriz de confusión representada en el gráfico 21 que muestra el desempeño real del 

modelo frente a sus predicciones. Se estructura en cuatro cuadrantes esenciales: 
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 Donde: 

•​ TP (Verdaderos Positivos): Casos críticos correctamente identificados como 

críticos 

•​ TN (Verdaderos Negativos): Casos sanos correctamente identificados como 

sanos 

•​ FP (Falsos Positivos): Casos sanos erróneamente clasificados como críticos 

•​ FN (Falsos Negativos): Casos críticos erróneamente clasificados como sanos 

 

Gráfico 21 Matriz de confusión Modelo Random Forest 

 

Fuente. Elaboración propia 

La capacidad del modelo para predecir resultados queda confirmada por la matriz de 

confusión. La gran mayoría de los pronósticos se sitúan en la diagonal principal, lo que 
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demuestra que las predicciones son correctas. La capacidad casi perfecta del modelo 

para reproducir las categorías originales queda demostrada por su precisión global del 

99,84% y su validación cruzada de 0,9986. 

 

Gráfico 22 Niveles de sostenibilidad 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

4.6.3. Indicadores, criterios de evaluación o de instrumentación listado de variables 

aplicadas en el modelo de sostenibilidad 

La clasificación de las variables del modelo identifica las fuerzas fundamentales para la 

sostenibilidad que se detallan en el gráfico 23 y en la tabla 8.  El indicador individual 

más importante es RENTABILIDAD VS INVERSIÓN (21,4%), una variable que 

correlaciona la cantidad de inversión con el beneficio obtenido.  Las variables 

relacionadas con la estructura financiera PATRIMONIO (9,6%), SOLVENCIA (9,6%), 

PASIVOS (9,4%), son las siguientes en importancia.  Este énfasis muestra que la solidez 

del balance de la relación entre obligaciones y los fondos propios es tan importante para 

la sostenibilidad como la rentabilidad.  Junto con el ROE (6,0%), medidas de eficiencia 

como la intensidad de CAPEX (6,3%) y CAPEX (6,2%), creando un modelo explicativo 

que integra la política de inversión, la estructura financiera y la rentabilidad. 
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Gráfico 23 Importancia de variables en el Modelo Predictivo 

 
Fuente. Elaboración propia 
 

 

Tabla 8 Variables Determinantes en el modelo Predictivo y Ponderación 

Variable Fórmula o Expresión Importancia en el modelo 
Rentabilidad vs 
Inversión 

CAPEX / nivel patrimonio 21.42% 

Patrimonio pct. Expresado en Porcentaje 9.63% 
solvencia      Nivel patrimonio / nivel pasivos 9.55% 
Nivel patrimonio Expresado en Unidades monetarias 9.50% 
Pasivos pct. Expresado en Porcentaje 9.43% 
Nivel pasivos Expresado en Unidades monetarias 9.23% 
Apalancamiento Nivel pasivos / nivel patrimonio 6.39% 
Intensidad CAPEX CAPEX / nivel ingresos 6.27% 
CAPEX      Expresado en unidades monetarias 6.24% 
ROE Expresado en decimales 5.95% 
ROA Expresado en decimales 3.66% 
Beneficio Neto Expresado en Unidades monetarias 1.40% 
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Margen Neto Beneficio Neto / Nivel ingresos 0.85% 
Nivel ingresos Expresado en Unidades monetarias 0.37% 
Sector   0.08% 

 

4.6.4. Estructura del árbol de decisión 

La lógica de un solo árbol se basa en principios de partición binaria y jerárquica, aunque 

Random Forest agrupe miles de árboles, en el gráfico 24 se detalla la estructura de un 

árbol de decisión.  Para separar las organizaciones más y menos rentables con respecto a 

su inversión, el árbol primario probablemente empezará dividiendo el conjunto de datos 

en función de la rentabilidad frente a la inversión.  Afinará la categorización en nodos 

posteriores utilizando factores como patrimonio PCT o solvencia.  Esta estructura en 

cascada reproduce un proceso de toma de decisiones secuencial y racional al garantizar 

que los factores más significativos influyan antes y más profundamente en la 

categorización final. 
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Gráfico 24 Estructura de árbol de decisión del Random Forest 

 

Fuente. Elaboración propia 
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4.6.5. Expresión del modelo y umbrales de clasificación de sostenibilidad por nivel 

La expresión lineal presentada en la ecuación 7, basada en los pesos de 

importancia, ofrece una simplificación interpretable del modelo. 

Ecuación 7 Expresión modelo de sostenibilidad 

 

Esta fórmula hace hincapié en que la sostenibilidad es una mezcla ponderada de varios 

aspectos financieros y no el producto de un solo elemento.  Permite calcular los efectos 

proporcionales de la mejora de cada uno de estos indicadores.  Por ejemplo, en 

comparación con una ganancia idéntica en ROE, un aumento del rendimiento de la 

inversión tiene un impacto aproximadamente tres veces mayor en la puntuación final. 

Además de reflejar la distribución original, las probabilidades medias de cada clase 

(Crítica: 0,340, Baja: 0,511, Media: 0,149, Alta: ~0,000) también representan los 

umbrales de probabilidad que emplea el modelo para la clasificación. El modelo destaca 

la falta de probabilidad de la clase ALTA en sostenibilidad para las empresas usadas en 

el modelo; lo que sugiere que existe un fuerte desequilibrio y que es difícil identificar 

correctamente este perfil. Esto produce un resultado útil que puede aplicarse a estudios 

posteriores que impliquen muestrear estratégicamente los datos o modifique los 

umbrales de decisión expresados en la tabla 9. 

Tabla 9 Clasificación de los umbrales de sostenibilidad 

Clasificación Umbral Promedio 
Crítica (0% – 25%) 34.0% 
Baja (26% – 50%) 51.1% 
Media (51% – 75%) 14.9% 
Alta (76% – 100%) 0% 

Fuente. Elaboración propia 
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4.6.6. Dashboard Sostenibilidad financiera 

Para ejecutar con precisión la herramienta se deben ingresar las siguientes variables de 

entrada: Sector económico (Comercio, Agricultura, Industrial, Inmobiliario, Servicios) 

Nivel de pasivos, Nivel de patrimonio, Beneficio Neto, CAPEX y Nivel de Ingresos en 

Pesos Colombianos, ROA y ROE como se evidencia en el gráfico 25. El tablero de 

control realiza los cálculos respectivos y genera las variables de salida: SCORECARD 

Ejecutivo detallando la calificación de cada una de las variables, el Perfil de 

Sostenibilidad y un conjunto de (4) recomendaciones estratégicas a implementar de 

acuerdo con los indicadores analizados. 

Gráfico 25 Dashboard Sheet Análisis individual 

 

Fuente. Elaboración propia 
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En la segunda hoja del Dashboard, el gráfico 26 se evidencia el análisis temporal, el 

cual permite visualizar la evolución temporal de los indicadores de acuerdo a la empresa 

que se esté analizando.  

Gráfico 26 Dashboard Sheet Análisis Temporal 

 

Fuente. Elaboración propia 
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En la tercera hoja el Dashboard en el gráfico 27 presenta el análisis sectorial que incluye 

de acuerdo con los datos cargados el rendimiento por sector enfatizando en el sector que 

es más sostenible (Servicios a la fecha), el sector en crecimiento y el sector con más 

desafíos. Indica también el Ranking de sostenibilidad por sectores 

 

Gráfico 27 Dashboard Sheet Análisis Sectorial 

 

Fuente. Elaboración propia 
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Por último, el Dashboard presenta en su última hoja en el gráfico 28 un sistema de 

alertas cuando se comparan diversas empresas con respecto a su sector además 

proporciona indicadores de alerta temprana teniendo en cuenta los datos precargados en 

las páginas anteriores.  Este modelo actualmente no se encuentra alojado en un servidor 

externo, por lo que el acceso está condicionado a que se realice desde una sola conexión 

en el equipo local donde reposan los datos.  

Gráfico 28 Dashboard Sheet Sistema de Alertas 

 

Fuente. Elaboración propia 
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4.7. Valoración/ evaluación / validación de la propuesta de transformación. 

Este estudio se enmarca en un paradigma de investigación aplicada que pretende 

producir una solución útil y que se encuentre profundamente enmarcada en el contexto. 

Su objetivo es crear un modelo de predicción de la sostenibilidad financiera de las 

PYME colombianas.   

Debido a la naturaleza compleja, multifacética y dinámica del problema de estudio, 

definido por la interacción de factores financieros, macroeconómicos, sectoriales y 

gerenciales, es necesario un enfoque metodológico que refleje la riqueza y las sutilezas 

del entorno empresarial real.  

La consulta a expertos es el mejor enfoque en esta situación porque permite acceder a 

conocimientos experimentados, prácticos y tácitos que no se encuentran en las fuentes 

secundarias ni en las publicaciones académicas tradicionales. Se escogió este enfoque 

porque se asume que quienes trabajan directamente en el ecosistema empresarial 

colombiano, incluyendo gerentes de bancos comerciales, consultores de riesgo 

crediticio, directores financieros, analistas gubernamentales y académicos 

especializados, tienen un conocimiento profundo y sofisticado de los mecanismos 

causales, las vulnerabilidades particulares y los indicadores adelantados inusuales que 

preceden a una crisis de sostenibilidad financiera.  

Para garantizar que el modelo de pronóstico que se cree sea no sólo estadísticamente 

sólido, sino también práctica y operativamente útil, esta información experiencial es una 

contribución esencial. 

Para esta validación se aplicó un cuestionario de validación Anexo 8. En el que se 

evalúan la pertinencia, validez, factibilidad, aplicabilidad, generalización, novedad y 

originalidad, integración teórica, relevancia de las variables cualitativas, utilidad práctica 

en la toma de decisiones y sostenibilidad a largo plazo del enfoque del modelo.  

A continuación, se detallan los expertos que hicieron parte de la consulta: 
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Carlos Ramón Vidal Tovar 

Doctor En Ciencias, Mención Gerencia 

Universidad Popular del Cesar: Valledupar, CO 

2013-02-10 to present | DOCENTE (CESAR) Employment​

https://orcid.org/0000-0002-2316-7140 

 

Marlon López De Castro 

Doctor En Ciencias Gerenciales 

Universidad Popular del Cesar: Valledupar, CO 

2019-04-01 to present | DOCENTE (CESAR) Employment​

https://www.linkedin.com/in/marlon-l%C3%B3pez-de-castro-2609a255 

 

Rubén Darío Marrufo García 

Doctor En Ciencias Gerenciales 

Universidad Popular del Cesar: Valledupar, CO 

2021-03-01 to present | DOCENTE (CESAR) Employme 

https://www.linkedin.com/in/ruben-dario-marrufo-garcia-58996250 

 

Adith Bismarck Pérez Orozco 

Doctor en ciencias gerenciales 

2013-08-02 to present | Full Professor ( Industrial Engineering) 

Universidad de Santander - Sede Valledupar: Valledupar, Cesar, CO 

https://orcid.org/0000-0002-2149-1625 

 

Los resultados de la validación con expertos reflejan que, en el contexto de la muestra 

seleccionada, el uso del modelo predictivo de sostenibilidad financiera muestra un 

cambio significativo en la forma de abordar la cuestión de la insolvencia empresarial.   

 

Según la pertinencia de la propuesta, el modelo aborda las necesidades apremiantes del 

entorno empresarial actual, especialmente en un escenario post pandémico en el que la 

identificación temprana de las vulnerabilidades financieras se ha convertido en un 

https://orcid.org/0000-0002-2316-7140
https://www.linkedin.com/in/marlon-l%C3%B3pez-de-castro-2609a255
https://www.linkedin.com/in/ruben-dario-marrufo-garcia-58996250
https://orcid.org/0000-0002-2149-1625
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imperativo estratégico para la supervivencia de las empresas, según la puntuación de 

relevancia del consenso mayoritario, con un 100 % de acuerdo y muy de acuerdo. En 

cuanto a la validez, el modelo posee un sólido marco teórico y una selección de 

variables financieras y no financieras contextualmente relevantes, la validez del modelo 

recibió una evaluación unánime cualitativa de Altamente válida y cuantitativamente del 

100 %.  

En cuanto al resultado de factibilidad el modelo parte del ámbito teórico para convertirse 

en un instrumento operativo dentro de las capacidades técnicas y financieras de las 

empresas colombianas, como lo demuestra la evaluación mayoritariamente positiva del 

75 % de practicabilidad y alta viabilidad para su implementación.  Además, en lo que a 

la aplicabilidad se refiere, muestra que el modelo puede aplicarse de forma autónoma 

(100 % combinado) o con una formación mínima, lo que permite su adopción gradual en 

función del nivel de experiencia de los usuarios finales. 

 

Si bien se reconoce la necesidad de realizar modificaciones específicas para la 

adaptación a los diferentes sectores económicos, la generalización del modelo muestra 

un perfil sólido del 85 % lo que implica una alta generalización, lo que permite adaptarlo 

a muchos sectores económicos dentro del contexto de economías emergentes. En 

términos de novedad y originalidad, la contribución innovadora del modelo se valida 

mediante la evaluación como muy novedoso, es decir el 100 % de los expertos 

concuerdan con la afirmación de que el modelo incorpora metodologías de resiliencia 

financiera, factores macroeconómicos y características cualitativas en un único marco 

predictivo. 

 

A través de la validación exitosa con los expertos este modelo optimiza la gerencia 

financiera y promueve el crecimiento tejido empresarial dado que a través de la 

plataforma de consulta es más fácil interpretar el estado real de una empresa con tan solo 

ingresar las variables financieras que se solicitan. En la actualidad los problemas de 

sostenibilidad suelen descubrirse cuando las empresas presentan graves signos de 

dificultades financieras. Es por ello, que la implementación del modelo permite facilitar 

la identificación temprana de las debilidades, generando un cambio fundamental en la 



126 

gestión financiera, que pasa de ser reactiva a preventiva. Este cambio supone una mejora 

importante en la capacidad de una organización para prever resultados desfavorables y 

llevar a cabo medidas correctivas inmediatas. En cuanto a escalabilidad e 

implementación práctica los expertos validaron que el modelo va más allá de la teoría 

para convertirse en una herramienta de gestión operativa. Las organizaciones pueden 

integrar gradualmente el modelo en sus sistemas de control de gestión sin necesidad de 

realizar inversiones tecnológicas prohibitivas, de acuerdo con la aplicabilidad práctica.  

Esta invención va más allá de los modelos convencionales que solo tienen en cuenta 

indicadores financieros estáticos, el modelo aquí planteado no solo prevé riesgos 

financieros inminentes, sino que también respalda firmemente una visión de 

sostenibilidad a largo plazo, lo que permite a las empresas desarrollar capacidades de 

adaptación dinámicas en situaciones inestables. 

 

Al proporcionar una estrategia exhaustiva, realista y con visión de futuro que ofrece a las 

empresas las herramientas necesarias para navegar con éxito por entornos cada vez más 

complejos e inciertos, el modelo contribuye de manera sustancial al tema de las finanzas 

corporativas. Los resultados confirman la eficacia técnica del modelo, así como su 

capacidad para cambiar los procedimientos de gestión financiera en favor de estrategias 

más sólidas y flexibles. 
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CONCLUSIONES 

Mediante la combinación de técnicas de análisis de datos y aprendizaje automatizado, 

este proyecto de doctorado abordó la necesidad de crear herramientas de previsión 

fiables para evaluar la sostenibilidad financiera de las empresas en el contexto 

colombiano.  El estudio se basó en la idea de que, al identificar tempranamente las 

debilidades financieras sectoriales, se podrían adoptar medidas preventivas para 

aumentar la resiliencia del tejido empresarial del país. A continuación, se presentan las 

conclusiones extraídas del logro de los objetivos específicos y las sugerencias para 

futuros estudios y aplicaciones en el mundo real. 

El primer objetivo consistía en crear una base de datos representativa y sectorial. La 

variabilidad estructural del tejido empresarial colombiano quedó reflejada en la creación 

de una base de datos exhaustiva que incluía una población total de 79.260 empresas de 

sectores relevantes y permitía una representatividad sectorial, temporal y geográfica de 

las empresas.  La sectorización reveló diferentes patrones de vulnerabilidad financiera, 

siendo los sectores manufacturero y comercial los que mostraron los niveles más altos de 

fragilidad (capital medio del 6,8 % y del 1 %, respectivamente, en 2024), mientras que el 

sector inmobiliario mostró impresionantes signos de fortaleza (capital medio del 64 %). 

Dado que se evita una homogeneización inadecuada en el análisis y permite 

contextualizar las mediciones financieras dentro de determinadas realidades operativas, 

esta estratificación respaldó la hipótesis sobre la utilidad de una base de datos 

sectorizada para la construcción de modelos predictivos sólidos. 

La búsqueda y selección de variables financieras pertinentes formó parte del desarrollo 

del segundo objetivo.  La rentabilidad frente a la inversión se erige como el predictor 

más significativo, representando el 21,4 % del modelo, entre las 15 variables financieras 

que resultaron cruciales para evaluar la sostenibilidad empresarial. Este resultado 

confirma que la estructura de capital, los indicadores de rentabilidad y la eficiencia de la 

inversión son pilares esenciales para pronosticar la viabilidad financiera a largo plazo, lo 

que respalda la hipótesis inicial sobre la existencia de una relación entre determinadas 

variables financieras y la sostenibilidad. Las hipótesis teóricas de Barry (1997) sobre el 
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impacto del capital como un respaldo para evitar la insolvencia están respaldadas por la 

correlación significativa entre el porcentaje de capital y la sostenibilidad (R² = 0,278, p < 

0,001), y la identificación de grupos sectoriales específicos mejora la comprensión de las 

características únicas del entorno empresarial colombiano. Se utilizó el proceso Random 

Forest para alcanzar el tercer objetivo, el cual consistió en crear el modelo de predicción 

multivariante. Con una precisión del 99,84 %, su implementación demostró una notable 

capacidad predictiva, superando las expectativas iniciales de rendimiento. El modelo, 

basado en 100.000 escenarios de entrenamiento con 15 variables predictivas, nos ha 

permitido captar las complejas relaciones entre diversos indicadores financieros.  

El resultado es un sistema de clasificación que utiliza reglas jerárquicas para imitar el 

proceso de toma de decisiones de los expertos. El éxito de este modelo establece un 

estándar metodológico para futuros estudios en el ámbito de la previsibilidad financiera 

corporativa y respalda la premisa de la viabilidad de crear herramientas predictivas 

multivariantes para la evaluación de la sostenibilidad. El cuarto objetivo, la validación y 

calibración mediante procedimientos de validación cruzada, se desarrolló durante la 

última etapa de configuración del modelo. Con una variación mínima en el rendimiento 

de predicción (± 0,0008) en los distintos subconjuntos de datos, el procedimiento de 

validación cruzada de 5 veces validó la solidez y capacidad de generalización del 

modelo.  

Al confirmar que los procedimientos de validación cruzada logran reducir el sobreajuste 

y garantizar la estabilidad predictiva en nuevos datos, esta métrica respalda de manera 

consistente la afirmación sobre su contribución a una mejor generalización del modelo. 

Mediante el ajuste cuidadoso de los parámetros del algoritmo Random Forest, se logró 

alcanzar el equilibrio ideal entre la capacidad de generalización y la complejidad, 

estableciendo un estándar metodológico para la creación de modelos de categorización 

financiera en contextos de elevada dimensión. En última instancia, la integración 

completa del desarrollo del modelo se representa en un panel interactivo para su uso en 

el mundo real, que ha sido verificado por especialistas en análisis de datos y expertos 

financieros a través de una solicitud de propuestas confidencial. La solidez del modelo 

predictivo construido y los fundamentos metodológicos probados se incluyen en este 
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panel de control.  Además, se establecen los requisitos técnicos previos para su 

implementación web satisfactoria. La base técnica de esta interfaz la proporciona la 

estructura modular del proceso de análisis, que permite la identificación temprana de los 

riesgos financieros, desde la introducción y limpieza de datos hasta la elaboración de 

previsiones.  Aunque se recomienda que las futuras fases de investigación completen el 

ciclo con el desarrollo y la implementación del panel de control conceptualizado, este 

producto sienta las bases para validar la hipótesis sobre la utilidad práctica de las 

herramientas interactivas para mejorar la toma de decisiones estratégicas. A nivel teórico 

se concluye que el análisis exhaustivo de los modelos convencionales de predicción de 

la insolvencia, como las técnicas Z-Score de Altman, Logit y Probit, pone al descubierto 

importantes defectos estructurales que limitan su uso en los entornos económicos 

modernos, especialmente en los países emergentes.  

 El modelo integral presentado en este estudio, que constituye una innovación disruptiva 

en el campo del análisis financiero predictivo, no puede compararse de forma 

significativa debido a estas limitaciones básicas. Las deficiencias de los modelos 

tradicionales se manifiestan de varias maneras.  En primer lugar, son inherentemente 

inadecuados para captar la dinámica única de los países emergentes, que se caracterizan 

por una mayor volatilidad de los tipos de cambio, una menor penetración financiera y 

ciclos económicos más intensos, porque se establecieron en contextos económicos 

desarrollados, principalmente norteamericanos y europeos. En segundo lugar, su 

estrategia basada principalmente en la contabilidad, que depende casi por completo de 

los estados financieros del pasado, pasa por alto la creciente importancia de los factores 

macroeconómicos y los inductores de valor que influyen en el curso de la sostenibilidad 

empresarial.  En tercer lugar, su incapacidad para evaluar la resistencia y la capacidad de 

adaptación de las organizaciones frente a las perturbaciones externas, por lo que se ve 

considerablemente obstaculizada por su naturaleza estática y retroactiva.   

Por todo lo anterior, el modelo creado en este estudio es una creación metodológica 

totalmente original que va más allá de los paradigmas tradicionales de predicción al 

combinar de forma armoniosa avances conceptuales y técnicos.  Su diseño único para 

los mercados emergentes incluye impulsores de valor estratégicos que captan aspectos 
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relevantes generalmente asilados en los modelos cuantitativos, así como variables 

macroeconómicas contextualizadas.  

La precisión predictiva ha aumentado drásticamente gracias a la arquitectura predictiva 

del modelo, construida sobre conjuntos de aprendizaje automático que incorporan 

bosques y árboles de decisión optimizados. Los resultados de la validación exhaustiva 

muestran alta eficacia, clasificando los estados de sostenibilidad financiera con una 

precisión del 99,86%, más de 15 puntos porcentuales mejor que los mejores resultados 

encontrados en la literatura internacional para escenarios comparables.  Con la 

implementación del modelo se han conseguido cuatro innovaciones clave: la primera 

hace referencia a la integración dinámica de datos financieros y macroeconómicos en 

una estructura de características multivariante, la segunda indica el uso de sofisticadas 

técnicas de selección de variables para encontrar los predictores más informativos para 

cada contexto sectorial.  Como tercera la aplicación de mecanismos de ajuste temporal 

para captar la dinámica cambiante del riesgo financiero y por último la creación de 

interfaces interpretativas para intrincados modelos de aprendizaje automático son la base 

de esta notable capacidad predictiva. Además de establecer nuevas referencias en cuanto 

a la precisión de la predicción de la sostenibilidad financiera, este modelo supone una 

importante contribución al conocimiento, ya que reinterpreta la propia evaluación de 

riesgos añadiendo elementos adaptativos y prospectivos.   

Su moderno instrumento para la gestión estratégica proactiva y la política de estabilidad 

financiera es su capacidad para predecir los principales puntos de inflexión en la 

trayectoria financiera de las empresas. Por primera vez, la invención que aquí se 

presenta, está protegida por derechos de propiedad intelectual, la cual ofrece una 

solución integral adaptada a los retos que plantea la predicción de la sostenibilidad en 

los mercados emergentes, y representa un avance paradigmático en la intersección de las 

finanzas corporativas, la econometría aplicada y la ciencia de los datos. El objetivo de 

establecer los requisitos técnicos previos para la implementación web y la utilidad 

práctica de las herramientas interactivas queda validado, sentando las bases probadas 

para la fase de implementación real.  
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RECOMENDACIONES 

A nivel metodológico, se recomienda examinar los enfoques de aprendizaje profundo 

que implican el uso de arquitecturas como las redes neuronales recurrentes, para 

identificar dependencias temporales en series financieras que puedan mejorar la 

capacidad predictiva del modelo. Además, la integración de medidas como el 

crecimiento del PIB, los tipos de interés y los índices de confianza con factores 

macroeconómicos que pueden ayudar a enmarcar las mediciones financieras 

empresariales en la perspectiva del ciclo económico. 

Se recomienda que esto se convierta en un programa de investigación continuo a nivel 

académico. En vista de ello, se anima a las instituciones académicas a crear un programa 

de investigación o un observatorio sobre la sostenibilidad financiera de las empresas a 

largo plazo que dé continuidad a las conclusiones del estudio, especialmente en lo que 

respecta a la actualización dinámica de las tendencias sectoriales detectadas. En la 

misma línea, se recomienda que las universidades, las asociaciones empresariales y las 

organizaciones gubernamentales establezcan una red de colaboración interinstitucional 

con el fin de aportar más datos cualitativos a la base de datos y evaluar los resultados 

mediante estudios de casos específicos del sector. 

Por último, se anima a los programas de posgrado en finanzas y administración a incluir 

secciones específicas sobre el análisis predictivo con el fin de relacionar el Big Data y 

las Finanzas. En la práctica, se recomienda que las agencias de desarrollo empresarial 

implementen el panel interactivo, garantizando su ejecución y personalizándolo para 

satisfacer sus requisitos únicos de supervisión y alerta temprana. También se recomienda 

que las autoridades económicas consideren la creación de un sistema nacional de alerta 

temprana utilizando la metodología sugerida. Esto permitiría la identificación proactiva 

de las empresas que se encuentran en riesgo y la creación de políticas y medidas para 

evitarlo. Para apoyar los procedimientos de reestructuración financiera temprana antes 

de que las empresas alcancen niveles críticos de insolvencia, esta sugerencia podría 

incluso ponerse en práctica en las organizaciones de supervisión financiera. 
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Anexo 2 Recopilación de información en una base de datos organizada por año  
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Anexo 3. Cuestionario de validación de instrumento de recolección de datos 

aplicado a Expertos
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Anexo 4.  Resultados por sector 
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Anexo 5. Proceso de Extracción Power Query 
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Anexo 6. Datos financieros de empresas por sector 
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Anexo 7. Código fuente Modelo 
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Anexo 8. Cuestionario de validación de propuesta de transformación aplicado a 

Expertos
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Anexo 9. Autorización para uso de datos financieros de libre acceso en el marco del 

proyecto de investigación 
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Anexo 10. Aval institucional para implementación del Modelo Predictivo de 

Sostenibilidad 
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