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Introduccion

La estabilidad de una empresa depende de multiples factores; entre ellos, de
la gerencia estratégicay la utilizacion de herramientas que permitan latoma
de decisiones acertadas, minimizando la exposicion a los riesgos mediante
el control de factores intrinsecos en diferentes areas de la organizacion.
Concretamente, en el area financiera, la identificacion, medicion y control de
riesgos a través del uso de herramientas, son de gran utilidad para auditar
los procesos financieros, ya sea en un panorama econdémico de estabilidad
o de crisis; lo mas importante es que se realice un proceso coherente con
una optima gestion de las adversidades que representan algun nivel de

riesgo para la organizacion.

En este orden de ideas, la medicion del riesgo de liquidez supone hacer
frente al ambito econdmico cambiante y mitigar las probabilidades de
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incurrir en pérdidas, por no disponer de los recursos suficientes para
asumir las obligaciones de pagos comprometidas a corto plazo; para tal
fin, es menester analizar y cuantificar la informacion relacionada con los
procesos de gestion de riesgo a nivel interno de la organizacion, en funcion
de sus actividades de operacion, inversion y financiacion.

La relevancia de la tematica planteada radica en que no es posible analizar
la liquidez de una empresa dejando de lado la importancia del movimiento y
aseguramiento de los fondos puesto que, en situaciones de crisis, la primera
batalla a desafiar por parte de la empresa es, mantener la liquidez en los
niveles adecuados, para no incurrir en escenarios de incumplimientos o
fracasos financieros.

El presente documento se deriva de la revision bibliografica y la
fundamentacion tedrica relacionada con las diferentes metodologias
disenadas para la gestion de riesgo de liquidez en diferentes tipos de
organizaciones del sector real de la economia. Asi las cosas, la manera
como se encuentra estructurado el documento inicia con la revision de
antecedentes tanto a nivel internacional, como a nivel nacional. En segunda
instancia, se procede a la presentacion de teorias coherentes con la gestion
de riesgos financieros, especialmente los relacionados con la liquidez de
las organizaciones.

Los resultados sugieren que una de las metodologias de mayor
preponderancia es el modelo Z-score de Edwar Altman, el cual permite medir
las probabilidades de quiebra de empresas con un porcentaje muy alto de
confiabilidad, mediante la aplicacion de ratios y calculos matematicos. Es
posible emplear el modelo en empresas de diferentes caracteristicas; una de
las versiones de mayor aplicabilidad es la adaptada para empresas que no
cotizan en bolsa de valores, permitiendo analizar las capacidades financieras
y, especificamente, medir el riesgo de liquidez en una unidad productiva.

Objetivo general

Identificar el estado del arte de la gestion de riesgo de liquidez empresarial.

Objetivos especificos

* Determinar los aportes mas significativos de la literatura relacionada
con modelos de gestidn de riesgo de liquidez.

*+ Definir los fundamentos tedricos para la investigacion de los riesgos de
liquidez en empresas del sector real.
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Desarrollo

La revision de la produccion bibliografica en torno a la tematica de modelos
de gestion de riesgo de liquidez utilizados en empresas de la economia
abarco el contexto internacional y nacional y, permiti6 determinar una
serie de documentos que se distinguen por su contenido sobre analisis de
riesgos, gestion de riesgos, modelos, métodos matematicos y financieros
aplicados a empresas y, concretamente, la metodologia para determinar
la medicion y cuantificacion del riesgo de liquidez; por lo tanto, han sido
clasificados y ponderados de acuerdo con su importancia y, son descritos
a continuacion:

Produccion bibliografica de orden internacional: entre los resultados
mas sobresalientes en el contexto internacional y que estan acordes
con los intereses de los autores del presente documento, es importante
destacar la investigacion realizada por Criollo (2019), la cual tiene como
finalidad especifica, medir el riesgo de liquidez dentro de las sociedades
comercializadoras de vehiculos en la ciudad de Cuenca, Ecuador, en el
periodo 2015-2017, a través del analisis del riesgo, mediante la aplicacion
de ratios financieros, modelos de administracion de riesgos, gestion del
riesgo de liquidez, identificacion de los factores y la incidencia en el sector
en estudio, por medio de la sustraccion de los estados financieros para,
finalmente, proponer una metodologia adecuada para la administracion del
riesgo de liquidez. Los modelos de gestion de riesgos aplicados en dicho
trabajo se refieren a: Modelo COSO |, COSO ERM 2017, Modelo RISICAR y
Modelo Estandar Australiano.

Como aporte del estudio referenciado, se puede extraer la metodologia
aplicada en la solucion de la problematica sobre la medicion y analisis del
riesgo de liquidez dentro de la empresa en estudio y, asimilar los modelos
mas apropiados y precisos que se pueda aplicar al tema en investigacion, ya
que dicho trabajo mide, evalta y controla el riesgo de liquidez en empresas
reales, como una comercializadora de vehiculos, mediante el analisis de
resultados de los estados financieros, la aplicacion de ratios financieros y
los modelos matematicos de medicion y riesgos financieros.

Por otra parte, en el documento denominado ‘Modelos de riesgo de
liquidez', Parada (2019) realiza un estudio sobre el sistema financiero en
la ciudad de México y los problemas de liquidez que enfrenta tanto en el
corto plazo (riesgo de mercado) como en el largo plazo (riesgo estructural);
ademas, la autora expone los modelos que permiten cuantificar, monitorear
y controlar el riesgo de liquidez y, de este modo, prevenir las pérdidas en
las que se puede incurrir durante una crisis financiera y obtener un gap
optimo de liquidez. Dentro de los modelos que se describe en el citado
documento, se encuentra: el VAR aplicado al riesgo de liquidez de mercado,
modelo de horizonte éptimo, modelo con base en los diferenciales de los
precios de mercado, modelo de Ho y Saunders y el nuevo enfoque para este
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modelo. Resulta importante senalar que los hallazgos de la investigacion
permiten profundizar en el andlisis del comportamiento de las empresas en
situaciones de incertidumbre o crisis financieras, ya que en estos periodos
el nivel de riesgo de liquidez se incrementa y la capacidad de gestion de sus
directivos debe ser proactiva para evitar que las organizaciones se sometan
a riesgo de insolvencia, pérdidas financieras o, la lamentable liquidacion.

Hay que mencionar ademas, la investigacion de Bafios et al. (2011), la cual
tiene como principal objetivo, identificar las deficiencias con respecto a la
gestion de riesgos, principalmente el de liquidez, determinando las causas
que originan dicha situacion, con el propdsito de disefar estrategias
financieras dentro de un modelo de gestidn de riesgos basado en el analisis
de los estados financieros y de los indicadores financieros, mediante una
matriz de medicion de riesgos y los parametros de control y monitoreo para
su respectivo seguimiento.

Produccion bibliografica de orden nacional: entre los documentos
analizados a nivel nacional, se encuentra el adelantado por Uriza-Riobueno
(2019), quien explica la liquidez, como una de las herramientas primordiales
para las empresas, que tiene un impacto directo en su gestion integral, no
solo anivel de solvencia, sino de una correcta administracion de los recursos
disponiblesy el desarrollo de nuevos mecanismos para generar inversiones
eficientes, disminuyendo la intervencién financiera de un tercero en la
empresay minimizar el riesgo de pérdidas empresariales. Esto permite a las
empresas cumplir con los flujos de efectivo, fortalecer la reputacion frente
al mercado, disminuir la probabilidad del riesgo de quiebra y, finalmente,
disminuir el costo de financiamiento de la empresa en situaciones normales
o de crisis o, identificar nuevas fuentes de financiamiento. La investigacion
brinda las bases tedricas sobre el riesgo de liquidez, su importancia y su
servicio dentro de la gestion administrativa y financiera de una empresa, asi
como la posibilidad de generar nuevos mecanismos de mejoramiento de la
solvencia a través de inversiones, reduccion de las fuentes de financiacion
externas y minimizacion de pérdidas.

Adicional a lo anterior, se analiza el trabajo de Masmela (2010), el cual tiene
como objetivo primordial, la medicidn, el control efectivo y cuantitativo
de la gestion del riesgo bajo la incertidumbre y en escenarios de riesgo
que pueden afectar negativamente los activos reales productivos de las
sociedades para, finalmente, proponer el disefio de un modelo de gestion del
riesgo de liquidez para una organizacion del sector solidario, con base en la
Norma Técnica Colombiana de Gestion de Riesgos — NTC 5254, herramienta
rigurosa y confiable para la toma de decisiones y para el tratamiento del
riesgo de liquidez.

Ademas, se contemplo el trabajo de grado de Higuita (2019), quien analiza
los factores de riesgo de liquidez como elementos financieros negativos en
comportamientos adversos, que retardan o aceleran los ingresos o salidas
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de activos y pasivos de una empresa; entre ellos se puede reconocer
factores de liquidez internos y externos, como la mala gestion de alcances,
imprevistos como corrida de depdsitos o crisis financieras, malas decisiones
de inversion, gestion inadecuada de activos y pasivos, volatilidad de
capital, inestabilidad asociativa, riesgo de mercado, entre otros aspectos.
La investigacion contribuye en la identificacion de manera anticipada de
los factores de riesgo de liquidez en una empresa y su comportamiento
dentro de las operaciones normales de la misma, utilizando elementos
financieros y contables, tales como: la actuacion de los activos, pasivos,
capital, ingresos y salidas, los cuales reposan en los estados financieros y,
que deben ser tenidos en cuenta para el analisis y gestion de riesgos.

Produccion bibliografica de orden local: una mencion especial merece
la revision bibliografica adelantada en el contexto regional; esto es, que
también se tuvo en cuenta la documentacion relacionada con la tematica
que ha sido producida en el departamento de Narifio. En primera instancia,
se menciona el estudio enfocado en la medicidon de los riesgos financieros
en la Caja de Compensacion Familiar (Comfamiliar) de Narifo, en el periodo
2018 a 2020, bajo la autoria de Estrada et al., (2021), que hace referencia
a un estudio de medicidn de riesgos financieros a través de la valuacion
y el diagnédstico del entorno econdmico en el cual opera la organizacion
para, posteriormente, estimar y evaluar los riesgos mediante el analisis de
los estados e indicadores financieros y el disefio de estrategias financieras,
como herramientas utiles para la gestion adecuada de los riesgos.

De otra parte, Acosta (2015) trata un caso especifico de una empresa
dedicada al almacenamiento temporal de mercancias provenientes
del comercio exterior con asiento comercial en el municipio de Ipiales,
Colombia, donde establece los puntos criticos de control en sus procesos;
su propodsito es brindar un método ldgico y sistematico para instaurar el
contexto, identificar, analizary, evaluar la administracion del riesgo inherente
a sus actividades. Los resultados del estudio permiten evaluar y controlar
los riesgos inherentes a la actividad econdmica que desarrolla la empresa
y, no tan solo se especializa en los riesgos financieros, sino también en los
administrativos, los cuales ayudan a visualizar la empresa como un todo y
no pretender que el riesgo de liquidez solo hace parte de los movimientos
financieros, sino que tiene cabida en la direccidn estratégica de la empresa,
para conducirla a mejores niveles de solvencia.

Finalmente, se realiz6 el analisis al documento de Mallama (2017). Esta
investigacion consiste en determinar un sistema de gestion deriesgos enlos
procesos financieros en las areas de tesoreria, presupuestos, facturacion,
contratacion, cartera, contabilidad, compras y auditoria, basado en la
Norma ISO 31000 (ISOTools, s.f.), donde se disefia una matriz de riesgos
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enfocandose en los mecanismos de control y acciones tendientes a mejorar
los resultados esperados.

Fundamentos tedricos sobre la gestion de riesgos de liquidez

Etimolégicamente hablando, el término 'riesgo’, segin Mejia (2011), se
asocia en sus origenes con el peligro; es decir, con hechos adversos que
pueden suceder y afrontarse. Otro de los origenes es atribuido al latin
resecu, entendido como riesgo en el mar, roca o risco; desde su raiz
italiana, rizg, tiene como significado, lo que depara la providenciaYy, risicare,
que se traduce como desafiar, retar, enfrentar, atreverse o transitar por un
sendero peligroso. En definitiva, el significado de riesgo se relacionaba
con el peligro que en la antigliedad representaban los riscos marinos para
las embarcaciones.

Para Lara (2005), el riesgo es entendido como atreverse a transitar por un
sendero peligroso. No obstante, todas las compafiias estan expuestas al
riesgo; es parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en general
y de los procesos de inversion en particular. En cuanto a lo ultimo, se puede
decir que, amayor riesgo, mayor gananciay,a menor riesgo, menor ganancia;
por tanto, el beneficio que se pueda obtener por cualquier decision o accion
que se adopte, debe asociarse necesariamente al riesgo inherente a dicha
decision o accion.

De otro lado, la Norma 1SO 31000 ((ISOTools, s.f.) sostiene que el riesgo
corresponde a un evento, suceso o situacion que es susceptible de suceder
o no suceder dentro de una empresa, entendiendo que este ocurre en
cualquiera de sus areas y puede afectar el logro de los objetivos y metas
trazadas; sin embargo, puede considerarse negativo y puede convertirse en
una amenaza; una vez este haya sido superado, puede tomarse como una
oportunidad o una fortaleza para la empresa.

Respecto al tema propuesto en este documento, resulta pertinente destacar
los aportes tedricos realizados por Gonzalez (2013), quien comprende la
liquidez como la capacidad que tiene una empresa, organizacion o entidad,
de negociar rapidamente un activo sin afectar el precio. Por otra parte,
Pérez (2015) argumenta que la liquidez de la empresa mide la capacidad
financiera que tiene para hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones
de pago, principalmente en el corto tiempo, dado que esta capacidad se ha
de mantener en el tiempo. La liquidez se aplica a distintos plazos, siendo
la mas critica, la disponible para atender los pagos mas inmediatos; para
cubrirlos, la empresa debe asegurar que tiene o, que puede captar los
fondos necesarios; se mide mediante el capital corriente o circulante, pues
se deduce de los activos que son dinero o, que se espera convertir en dinero
a corto plazo.
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Para dar mayor claridad, Rodriguez y Pifieiro (2012) sostienen que el riesgo
de liquidez es entendido como la pérdida potencial de valor de un activo
al que se enfrentaria una instituciéon, empresa u organizacion, entre otras,
debido a la venta anticipada y forzosa de los activos a descuentos inusuales
para hacer frente al cumplimiento de las obligaciones inmediatas, con la
posibilidad de adquirir nuevos pasivos con tasas de descuento.

Ahora bien, segun Stevens (2017, como se cita en Pefaloza y Penaloza,
s.f.), el objetivo del analisis del riesgo de liquidez permite a la empresa
medir y controlar la deficiencia que se puede ocasionar, bajo las siguientes
observaciones: volatilidad de sus depodsitos, endeudamiento, estructura del
pasivo, grado de liquidez y, efectividad de sus activos y pasivos.

Desde otro punto de vista, el Instituto Superior de Alta Formacion y
Especializacion Empresarial (CFAPE) (2010) considera que el saldo 6ptimo
de los activos liquidos se presenta cuando se conserva el monto minimo de
activos liquidos con el que se pueda atender facilmente los compromisos
adquiridos; sin esto, significaria incurrir en costos de oportunidad por
mantener los recursos liquidos, como lo muestra la Figura 1:

Figura 1

Saldo optimo de los activos liquidos

Fuente: CFAPE (2010, parr. 122).
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Modelos de Gestion de Riesgo de Liquidez

Por lo mencionado, surge la necesidad de implementar modelos de
gestion de riesgos para realizar un monitoreo y control, especificamente
del riesgo de liquidez, permitiendo a las organizaciones prevenir pérdidas,
producto de malas decisiones o producto de factores internos o de
variables exdgenas que pueden provocar desajustes a su interior y hacia
el mercado en donde se desarrollan, puesto que su liquidez se puede
ver comprometida con repercusiones en la estabilidad real del sector
econdmico en el que se encuentran.

La revision de la literatura permitié determinar la existencia de multiples
técnicasy metodologias que se puede utilizar paralaidentificacion, el analisis
y la valoracion de riesgos; cada una de ellas se relaciona a continuacion:

Tabla 1

Uso de técnicas y metodologias para identificar riesgos

Técnica o Metodologia

Aplicacion

Lluvia de ideas

Identificacion de riesgos y de sus caracteristicas
en forma grupal

Analisis causa-efecto

Identificacion de causas y efectos de un riesgo

Lista de chequeos

y cuestionarios

Identificacion de  riesgos con  guias
estandarizadas, amplias, ajustables a todo
tipo de empresa; pueden ayudar a elaborar el
catalogo general de riesgos de una empresa

Inspeccion Identificacion de riesgos que pueden ser
observados en instalaciones o en el desarrollo
de un proceso

Entrevista Identificacion de riesgos que requieren el
conocimiento y experiencia de personas clave

Flujograma Identificacion de riesgos en los procesos

Analisis de modo y
efecto de falla (AMEF)

Identificacion de posibles formas en las que
puede fallar el diseno u operacién de procesos,
productos o servicios y los efectos de estas fallas

Analisis de
informacion

Identificacion de riesgos a través del analisis
de informacion financiera, manuales técnicos,
registro de siniestralidad y otros eventos vy, del
estudio de contratos laborales y comerciales
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Técnica o Metodologia Aplicacion

Método Delphi

Identificacion de riesgos que requieren grupo de
expertos y opiniones independientes

Andlisis de escenarios ldentificacidn de riesgos estratégicos

Risicar Identificacion de riesgos operativos en procesos,
actividades, procedimientos, productos,
instalaciones, cargos o funciones

Prest Identificacion de riesgos en la planeacion

estratégica.

Fuente: Mejia (2013).

Posteriormente, otra de las practicas empresariales dentro de la gestion
de riesgos es el analisis de riesgos, definido por MPS Software Técnico
S.L. (2015), como el uso sistematico de la informacion disponible para
determinar la frecuencia con la que se puede producir determinados eventos
y, la magnitud de las consecuencias. Dentro de las técnicas mas comunes
para dicha practica se encuentra las siguientes:

Tabla 2

Métodos cuantitativos para el andlisis de riesgos

Método

Aplicacion

Analisis de
clasificacion

Se utiliza clasificaciones de palabras como alto, medio
o0 bajo o, descripciones mas detalladas de probabilidad
y consecuencia

Analisis a través

Demostrado con relacion a una escala apropiada para

de escalas calcular el nivel del riesgo

Analisis de Métodos y procedimientos para recoger, clasificar,

probabilidad resumir, hallar regularidades y analizar datos mediante
el andlisis de variables de riesgos

Analisis de Cuantifica el nivel de consecuencias, que consiste en

consecuencias

hacer un listado de caminos criticos o secuencias de
fallos en linea de los determinados en los arboles de
fallos que muestran las secuencias accidentales que
provocan la consecuencia accidental indeseada

Simulacion
computacional

Consiste en la utilizacién de técnicas matematicas
empleadas en computadores, que permiten imitar el
funcionamiento de operaciones o procesos
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Método

Aplicacion

Método
Montecarlo

Método cuantitativo que busca representar la realidad
a través de un modelo de riesgo matematico de forma
que, asignando valores aleatorios a las variables de
dicho modelo, se obtenga diferentes escenarios y
resultados

Modelo de
riesgos

Mecanismo que permite poner en practica los
métodos cuantitativos a través de una estructura de
calculos matematicos, en el cual se detecta variables
significativas de riesgo y se pone en relacién al resto de
las variables financieras.

Complementariamente, otra de las practicas empresariales a tener en
cuenta en el proceso de gestion de riesgo es la valoracion, que permite la
estimacion del riesgo y, determinar la severidad del dano y la probabilidad
de que ocurra; puede ser leve, grave, muy grave, improbable, posible,
probable, inevitable; la suma de estos valores asignados a cada riesgo da
como resultado, la valoracion total.

Tabla 3

Métodos para la valoracion de riesgos

Métodos

Aplicacion

Analisis de arbol Esta técnica se inicia con un evento no deseado y

de fallas

determina todas las maneras en que podria ocurrir.
Estos eventos se muestran graficamente en un
diagrama de arbol Ié6gico. Una vez que el arbol de fallas
se ha desarrollado, debe considerarse la posibilidad
de formas de reducir o eliminar las posibles causas/
fuentes

Método SWIFT

Sistema que permite identificar los riesgos, vinculado
al andlisis de riesgos y a la evaluacion técnica

Evaluacion
cualitativa

Utiliza criterios de riesgo de probabilidad que se
califica como: baja, media y alta y se cruza con
criterios de severidad, que se puede calificar como
baja, media y alta o, en lugar de severidad, puede ir el
criterio ‘consecuencias’, que se puede calificar como
ligeramente dafino, danino y, extremadamente dafino.
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Métodos

Aplicacion

Evaluacion semi
cuantitativa

Este método evaltia los riesgos utilizando criterios
de probabilidad y severidad cualitativos y numéricos
a través de una improbabilidad improbable, remota,
ocasional o frecuente y, una severidad insignificante,
danina o catastrofica

Evaluacion
cuantitativa

Evalua los riesgos utilizando criterios numéricos tanto
para la probabilidad como para la severidad; cada uno
de ellos cuenta con una descripcion cualitativa que
ayuda a un mejor uso de la matriz de evaluacion de
riesgos. La probabilidad tiene los siguientes criterios:
improbable que suceda (> a 10 afos); remoto o raro que
suceda (1 a 10 afios); ocasional o, que podria suceder
(1-12 meses); frecuente o, que ya ha sucedido (al mes);
muy frecuente o comun (a la semana). La severidad
tiene los siguientes criterios de pérdida: catastréfico (>
100000); fatalidad (entre 50001 y 100000); mayor (entre
10001 y 50000); permanente (entre 5001 y 10000);
temporal (entre 1000 y 5000) menor (< 1000). Una
vez hallados estos valores, se realiza la combinacion
o multiplicacion de ambos vy, el resultado representa
el valor del riesgo, lo cual se denomina la matriz de
evaluacion de riesgos.

Modelo Z-score de Edward Altman (Trujillo y Belalcazar, 2016). Esta
metodologia hace parte de los denominados modelos de predectibilidad y
se considera una herramienta que puede ser utilizada para empresas del
sector manufacturero o prestadores de servicios; en cada uno de los casos
los modelos presentan algunas variaciones. A continuacion, se puede
apreciar el modelo Z1 para empresas del sector manufacturero que no
cotizan en bolsa de valores, con su respectiva puntuacion discriminante; el
modelo se representaria de la siguiente manera:

Z1=0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.42(X4) + 0.998(X5)

..donde:

X1 = Capital de trabajo/Activos totales

X2 = Utilidades retenidas /activos totales

X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales

X4 = Valor contable del patrimonio/Valor en libros del total de la deuda

X5 = Ventas / Activos totales

Z" = indice general.
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Altman empled el analisis discriminativo multiple, utilizando las razones
financieras. Aldana et al. (2019) aplican el modelo y utilizan las siguientes
razones:

X1 capital de trabajo / activos totales: es una medida de los activos
liqguidos netos de una empresa relativos a la capitalizacion total y que,
frecuentemente, se encuentra en los estudios de problemas corporativos.
Con esta razon, las caracteristicas de liquidez (medida como activos
circulantes menos pasivos circulantes) y el tamaio (medido por el total
de activos) son explicitamente consideradas y relacionadas. En forma
ordinaria, una empresa que esta presentando pérdidas consistentes se
caracterizara por una reduccion del activo circulante con relacion al total
de activos.

X2, utilidades/activos totales: es la cuenta que computa el monto
total de utilidades reinvertidas y/o las pérdidas de una empresa a lo
largo de su vida. La medida de rentabilidad acumulada que se logra
con este indicador es a veces llamada una 'nueva’ razon, en virtud de
que la edad de la empresa es explicitamente considerada dentro de la
misma. Adicionalmente, el indicador también mide el apalancamiento de
la empresa puesto que, aquellas firmas que presentan altas relaciones,
utilidades retenidas a activos totales, han financiado la adquisicion de
esos activos a través de la retencion de utilidades, en detrimento de la no
utilizacion de mucha deuda.

X3, utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales: la
razon es independiente de factores como los impuestos y el efecto
del apalancamiento financiero que puede presentar una empresa; vy,
ademas, es una medida de la verdadera productividad de una compafia,
justificada en forma general en el poder de generacion de utilidades a
partir de sus activos.

X4, valor de mercado del patrimonio/valor en libros del total de pasivos:
el valor de mercado del patrimonio se puede medir como la combinacion
del valor de mercado de todas las acciones en circulacion de la compaiiia
(comunes y preferentes cuando existen); mientras que, en el caso del
pasivo, el indicador incluye los de corto y largo plazo. La razén como tal
muestra cuanto pueden declinar en valor los activos de una empresa
(calculado el valor de estos como valor de mercado del patrimonio, mas
valor de las deudas) antes de que los pasivos excedan los activos y la
empresa se convierta en insolvente.

X5, Ventas / Activos totales: este indice ilustra la capacidad de generar
ventas a partir de los activos de la empresa; debido a esto, se considera
como una medida de la capacidad de la gerencia para lidiar con
condiciones competitivas. Esta relacion final es bastante importante
porque es la relacion menos significativa de forma individual.
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Una vez se obtiene los resultados de las razones financieras, se multiplica
por los coeficientes numéricos y el producto resultante; a través de esta
operacion se suma para conseguir finalmente el resultado del puntaje Z", el
mismo que se compara con una escala establecida que permite determinar
la situacién financiera de la empresa y en qué zona se encuentra ubicada
de acuerdo con los puntos de corte o limites establecidos en Trujillo y
Belalcazar (2016), con los cuales se determina la salud financiera de la
organizacion, utilizando la siguiente interpretacion de resultados:

Z1 = 0.717(X1) + 0.84(X2) + 3.107(X3) + 0.42(X4) + 0.998(X5)

+ Z-score arriba de 3.0: la compania es saludable financieramente.

* Z-score entre 2.7 y 2.99: la compaiiia debe estar en estado de alerta con
relacion a sus movimientos financieros, para no caer en la zona gris.

+ Z-score entre 1.8 y 2.7: la empresa se encuentra con alta probabilidad
de quiebra en los proximos dos anos de operaciones, contados a partir
de las cifras dadas.

+ Z-score por debajo de 1.8: probabilidad de quiebra muy alta.

Conclusiones

Sibienlaliquidez es de sumaimportancia para la estabilidad organizacional,
es un asunto que ha sido abordado en mayor medida, por instituciones del
sector financiero,como se evidencia en larevision bibliografica efectuada en
este estudio, donde se logré determinar que la gestion de riesgo de liquidez
mediante la aplicacion de modelos estadisticos es un tema incipiente en
empresas del sector real, tanto a nivel internacional como nacional; no
obstante, los antecedentes referenciados son de gran ayuda para procesos
investigativos al respecto.

De otra parte, son multiples los aportes tedricos relacionados con las
etapas del proceso de gestion de riesgos, a saber: identificacion, analisis y
evaluacionderiesgos. Cadauno de estos aportes se fundamenta en modelos
de aplicabilidad segun las caracteristicas propias de la organizacion que
se tome como objeto de estudio. Especificamente, el modelo de prediccion
Z-score de Altman (Trujillo y Belalcazar, 2016) esta en la capacidad de medir
la probabilidad de riesgo o quiebra de una empresa y, dependera de los
resultados que arroje la aplicacion de dicha formula, utilizando informacion
financiera de empresa; en un periodo de prueba de 31 anos, esta formula
tuvo una precision de entre un 80 % y un 90 % a la hora de predecir quiebras
de empresas, un ano antes de que sucediesen, con un porcentaje de falsos
negativos de entre un 15 % y un 20 %.
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