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1. Introduccién

La creciente complejidad de los mercados financieros ha puesto de manifiesto las limitacio-
nes de los enfoques tradicionales para detectar de manera temprana procesos de fragilidad fi-
nanciera corporativa. Durante las ultimas décadas, la literatura especializada ha desarrollado
numerosos modelos destinados a anticipar situaciones de deterioro econdémico, insolvencia o
incumplimiento financiero, entre los que se destacan los trabajos pioneros de Beaver (1966),
Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984), posteriormente complementados por espe-
cificaciones econométricas, modelos de supervivencia y, mas recientemente, técnicas de apren-
dizaje automatico e inteligencia artificial. A pesar de los avances alcanzados, la mayor parte de
estos enfoques contintia interpretando la fragilidad financiera como una propiedad derivada del
comportamiento individual o agregado de indicadores contables y financieros, privilegiando
relaciones lineales o patrones estadisticos cuya capacidad explicativa suele deteriorarse frente
a entornos econdmicos altamente dinamicos y no lineales.

Esta limitacion adquiere especial relevancia en economias emergentes caracterizadas por
elevada volatilidad macroecondmica, frecuentes modificaciones regulatorias, restricciones fi-
nancieras y cambios recurrentes en las condiciones de financiamiento. En estos contextos, la
fragilidad financiera rara vez se manifiesta como un evento puntual; por el contrario, constituye
un proceso evolutivo donde multiples variables patrimoniales, econdmicas y financieras inter-
actian simultdneamente, generando configuraciones dinamicas dificiles de capturar mediante
metodologias convencionales. En consecuencia, el analisis basado exclusivamente en ratios fi-
nancieros o en modelos de clasificacion tradicionales puede resultar insuficiente para identificar
modificaciones estructurales que preceden al deterioro observable de los estados financieros.

En paralelo, el desarrollo del topological data analysis (TDA, analisis topologico de datos)
ha abierto nuevas posibilidades para el estudio de sistemas complejos de alta dimensionalidad.
A diferencia de los métodos estadisticos tradicionales, el analisis topoldgico no centra su aten-
cion en el comportamiento aislado de las variables, sino en la geometria del espacio generado
por las relaciones existentes entre ellas, permitiendo identificar estructuras persistentes, patro-
nes de conectividad y procesos de reorganizacion que permanecen parcialmente ocultos bajo
enfoques convencionales. Si bien estas herramientas han encontrado aplicaciones crecientes en
disciplinas como la biologia, la fisica, la neurociencia y la ciencia de datos, su incorporacién al
analisis del riesgo financiero corporativo continua siendo incipiente y presenta un amplio po-
tencial de desarrollo.

En este contexto, el presente trabajo propone el modelo topological financial dynamics
(TFD, dinamica topologica financiera), un marco analitico destinado a representar la fragilidad
financiera corporativa como un fendmeno dindmico emergente de la estructura topologica del
espacio financiero construido a partir de informacion contable, financiera, bursatil y macroeco-
némica. El modelo combina herramientas de analisis topologico de datos, homologia persis-
tente y control Optimo para construir un indice de fragilidad topologica (IFT) capaz de sintetizar
la evolucion estructural de las organizaciones y detectar tempranamente procesos de deterioro
financiero.
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A diferencia de los enfoques tradicionales, el modelo desarrollado no busca estimar Unica-
mente la probabilidad de insolvencia o incumplimiento, sino caracterizar la trayectoria finan-
ciera de las empresas dentro de un espacio multidimensional cuya geometria evoluciona con-
juntamente con la estructura econdmica de las organizaciones. Bajo esta perspectiva, la infor-
macion relevante deja de residir exclusivamente en el valor alcanzado por determinados indi-
cadores financieros y pasa a localizarse en la configuracion estructural del sistema y en las
transformaciones topoldgicas que experimenta a lo largo del tiempo.

La validacién empirica del modelo se realiza utilizando informacion correspondiente a em-
presas argentinas que cotizan en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) durante el periodo
2010-2025. La eleccion de este universo responde al interés por evaluar el desempeio del mo-
delo en un entorno caracterizado por elevada volatilidad macroecondmica, multiples cambios
en las condiciones de financiamiento y una marcada heterogeneidad sectorial, condiciones par-
ticularmente apropiadas para analizar la dinamica de la fragilidad financiera corporativa.

La principal contribucidn del trabajo consiste en proponer una metodologia alternativa para
la evaluacion del riesgo financiero que integra informacion contable, financiera y topoldgica
dentro de un tnico marco analitico. Desde el punto de vista teodrico, el estudio amplia la litera-
tura sobre deteccion temprana de fragilidad financiera incorporando herramientas provenientes
de la topologia computacional. Desde una perspectiva metodolédgica, desarrolla un indice ba-
sado en invariantes topologicos persistentes cuya estimacion no depende de ponderaciones ar-
bitrarias entre variables financieras. Finalmente, en el plano aplicado, el modelo ofrece una
herramienta potencialmente 1til para entidades financieras, organismos reguladores, inversores
institucionales y responsables de la gestion financiera empresarial interesados en identificar
procesos tempranos de deterioro estructural antes de que éstos resulten plenamente visibles
mediante indicadores financieros tradicionales.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 desarrolla el marco
teorico que fundamenta la representacion de la fragilidad financiera como un sistema dindmico
complejo. La seccion 3 presenta la formulacion conceptual y matematica del modelo topologi-
cal financial dynamics. La seccion 4 describe la base de datos, las variables empleadas y la
estrategia metodologica utilizada para su estimacion. La seccion 5 expone los principales resul-
tados empiricos obtenidos para las empresas argentinas analizadas y los compara con metodo-
logias tradicionales de evaluacion del riesgo financiero. Y la seccion 6 presenta las conclusio-
nes, las contribuciones del estudio y las principales lineas de investigacion futura.

2. Fragilidad financiera como sistema dina-
mico: fundamentos teoricos del modelo
topological financial dynamics

La comprension de la fragilidad financiera ha evolucionado significativamente durante las
ultimas décadas. Mientras los primeros modelos de evaluacion del riesgo corporativo interpre-
taron el deterioro financiero como el resultado de desviaciones observables en determinados
indicadores contables, los desarrollos mas recientes reconocen que la estabilidad econémica de
una organizacion constituye un fenémeno multidimensional emergente de la interaccidon simul-
tanea entre variables patrimoniales, financieras, operativas y macroeconomicas. Desde esta
perspectiva, la fragilidad financiera no representa un estado discreto asociado exclusivamente
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a la insolvencia, sino un proceso dindmico de reorganizacion estructural cuya evolucion pre-
cede, en numerosos casos, a la manifestacion explicita de dificultades econémicas.

Los modelos clasicos de prediccion del fracaso empresarial, encabezados por los aportes de
Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984), establecieron las bases del
analisis cuantitativo del riesgo financiero mediante la utilizacion de ratios contables y técnicas
estadisticas de clasificacion. Posteriormente, la incorporacion de modelos econométricos, ana-
lisis de supervivencia y algoritmos de aprendizaje automatico increment6 la capacidad predic-
tiva de estos enfoques al permitir capturar relaciones no lineales y estructuras de dependencia
mas complejas. Sin embargo, la 16gica subyacente permanecid esencialmente inalterada: la fra-
gilidad financiera continu6 siendo interpretada como una propiedad inferida a partir del com-
portamiento de variables individuales o de combinaciones de indicadores financieros.

Esta aproximacion presenta limitaciones conceptuales cuando el objeto de estudio corres-
ponde a sistemas caracterizados por multiples interacciones simultaneas. Las empresas consti-
tuyen organizaciones complejas cuyas decisiones de financiamiento, inversion, generacion de
resultados, administracion del capital de trabajo y estructura patrimonial evolucionan de manera
conjunta bajo la influencia de condiciones macroeconémicas cambiantes. En consecuencia, la
informacion relevante no reside exclusivamente en el valor alcanzado por cada variable finan-
ciera, sino en la estructura de relaciones que dichas variables conforman en cada instante del
tiempo y en la forma en que esa estructura se transforma durante la evolucion de la organiza-
cion.

Este enfoque resulta consistente con la teoria de los sistemas complejos, segun la cual el
comportamiento agregado de un sistema no puede explicarse unicamente a partir del analisis
aislado de sus componentes individuales. La aparicion de propiedades emergentes constituye
una caracteristica distintiva de este tipo de sistemas y exige metodologias capaces de represen-
tar simultdneamente las interacciones existentes entre multiples dimensiones. En el ambito fi-
nanciero, esta perspectiva permite interpretar la fragilidad como una propiedad estructural del
sistema corporativo, cuya evolucion depende de la configuracion global de las relaciones finan-
cieras y no exclusivamente del deterioro observado en determinados indicadores contables.

En este contexto, el analisis topoldgico de datos (topological data analysis, TDA) ofrece un
marco metodologico particularmente adecuado para representar sistemas financieros de alta di-
mensionalidad. A diferencia de los métodos estadisticos tradicionales, el TDA estudia la geo-
metria de los datos mediante la identificacion de propiedades topoldgicas que permanecen in-
variantes frente a deformaciones continuas del espacio. La utilizacion de herramientas como la
homologia persistente permite identificar componentes conexas, ciclos y otras estructuras geo-
métricas cuya permanencia refleja patrones organizacionales estables, proporcionando una re-
presentacion estructural del sistema que trasciende el andlisis individual de las variables.

La incorporacion de herramientas topologicas al analisis financiero supone un cambio con-
ceptual relevante. El objeto de estudio deja de ser el comportamiento aislado de ratios financie-
ros para centrarse en la geometria del espacio econdomico generado por la interaccion conjunta
de todas las dimensiones consideradas. Bajo esta perspectiva, las empresas pueden interpretarse
como trayectorias que evolucionan dentro de un espacio financiero multidimensional, donde la
proximidad entre organizaciones refleja similitudes estructurales y las modificaciones geomé-
tricas constituyen evidencia de procesos de reorganizacion financiera.

Sobre la base de estos fundamentos, el presente trabajo propone el modelo topological fi-
nancial dynamics (TFD, dinamica topologica financiera), concebido como un marco analitico
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destinado a representar la evolucidn de la fragilidad financiera mediante herramientas de topo-
logia computacional. El modelo parte de la hipotesis de que las transformaciones en la geome-
tria del espacio financiero contienen informacion anticipatoria sobre procesos de deterioro eco-
némico que no resulta plenamente observable mediante indicadores contables tradicionales. En
consecuencia, la estimacion de invariantes topoldgicos persistentes permite construir un indice
de fragilidad topologica (IFT) capaz de sintetizar la evolucion estructural de las organizaciones
y servir como base para la formulacion de estrategias de control 6ptimo orientadas a preservar
la estabilidad financiera.

Desde esta perspectiva, el modelo TFD no pretende sustituir las metodologias tradicionales
de analisis financiero, sino ampliar su alcance incorporando una representacion estructural de
la informacion econdmica. La contribucion tedrica del enfoque reside en interpretar la fragili-
dad financiera como una propiedad emergente de la geometria del sistema corporativo, inte-
grando conceptos provenientes de las finanzas, la teoria de sistemas complejos y la topologia
computacional dentro de un inico marco analitico.

3. Modelo topological financial dynamics

3.1 Arquitectura conceptual del modelo

El modelo topological financial dynamics (TFD) se fundamenta en la hipétesis de que la
fragilidad financiera corporativa constituye una propiedad estructural emergente del sistema
financiero de cada organizacion y, por consiguiente, no puede describirse adecuadamente me-
diante el andlisis aislado de indicadores contables o financieros. Bajo esta perspectiva, la em-
presa deja de representarse como un conjunto independiente de ratios econdémicos para inter-
pretarse como un sistema dindmico cuya evolucion depende de la interaccion simultdnea entre
multiples dimensiones patrimoniales, operativas, financieras y macroecondmicas.

A diferencia de los enfoques tradicionales, donde el objetivo consiste en estimar la proba-
bilidad de ocurrencia de un evento de insolvencia, el modelo propuesto busca representar la
evolucion continua de la estructura financiera mediante una geometria multidimensional cuya
configuracién cambia a lo largo del tiempo. En consecuencia, la informacion relevante no reside
exclusivamente en los valores alcanzados por determinadas variables, sino en la forma en que
dichas variables organizan el espacio financiero y en las transformaciones topoldgicas que éste
experimenta durante la evolucién de cada empresa.

Desde esta perspectiva, el modelo TFD se desarrolla mediante una secuencia de etapas in-
terdependientes que transforman progresivamente la informacion contable en un indicador di-
namico de fragilidad financiera.

En una primera etapa, los estados financieros de cada empresa se representan mediante un
vector de caracteristicas construido a partir de variables patrimoniales, econdmicas, financieras,
bursatiles y macroecondémicas. La totalidad de estos vectores conforma un espacio financiero
multidimensional en el cual cada observacion empresa-periodo ocupa una posicion determinada
por su estructura econdémico-financiera.

Sobre dicho espacio se define una relacion de proximidad entre observaciones utilizando
métricas de distancia apropiadas para datos financieros de alta dimensionalidad. La informacion
contenida en esta matriz de distancias constituye la base para la construccion de complejos
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simpliciales y de la correspondiente filtracion topoldgica, permitiendo representar la organiza-
cion geométrica del sistema corporativo.

La aplicacion de técnicas de homologia persistente permite posteriormente identificar aque-
llas estructuras topologicas cuya permanencia refleja propiedades estables del espacio finan-
ciero. Componentes conexas, ciclos persistentes e invariantes geométricos dejan de interpre-
tarse como objetos puramente matematicos para convertirse en representaciones estructurales
de configuraciones financieras recurrentes, procesos de reorganizacion patrimonial y trayecto-
rias de estabilidad o deterioro econdémico.

Los invariantes obtenidos constituyen el insumo para la construccién del indice de Fragili-
dad Topologica (IFT), definido como una medida sintética destinada a cuantificar la estabilidad
estructural de cada organizacion a partir de la geometria del espacio financiero. A diferencia de
los indices tradicionales, el IFT no surge de ponderaciones arbitrarias entre ratios financieros,
sino de la estructura topoldgica generada por la interaccion conjunta de todas las variables con-
sideradas en el modelo.

La evolucion temporal del indice permite reconstruir la trayectoria dindmica de cada em-
presa dentro del espacio financiero y analizar las transiciones entre diferentes estados topol6-
gicos de fragilidad (ETF), proporcionando una representacion continua del proceso de deterioro
o fortalecimiento financiero. En consecuencia, el modelo no sélo identifica el nivel de fragilidad
observado en un determinado periodo, sino que incorpora explicitamente la direccion y veloci-
dad con la cual evoluciona la estructura financiera de la organizacion.

En otras palabras, el modelo incorpora un componente de control 6ptimo, mediante el cual
la trayectoria futura de la fragilidad financiera puede interpretarse como un problema dindmico
de decision. Bajo este enfoque, las politicas de financiamiento, inversion, administracion del
capital de trabajo y estructura de capital dejan de analizarse inicamente por sus efectos inme-
diatos sobre determinados indicadores financieros y pasan a evaluarse en funcion de su capaci-
dad para modificar la trayectoria topologica esperada de la empresa dentro del espacio finan-
ciero.

3.2 Formalizacion matematica del modelo

Sea E = {E,} el conjunto de empresas consideradas en el estudio y T = {t,} el horizonte
temporal de observacion. Cada empresa E;, observada en el instante t;, se representa mediante

un vector financiero de dimension p,

Xij = (Xi(ip))

cuyos componentes corresponden a variables obtenidas de los estados financieros, indicadores
derivados, informacion bursatil y variables macroecondémicas incorporadas al modelo.

El conjunto completo de observaciones define una matriz de datos X € RN*P,
donde N = n X m, representa el nimero total de observaciones empresa-periodo. Con el propd-
sito de preservar la comparabilidad entre variables expresadas en distintas escalas, todas las
dimensiones del espacio financiero son previamente normalizadas mediante una transformacion
N: RP - RP, obteniéndose el espacio financiero normalizado X = N(X).

Sobre dicho espacio se define una métrica d: X x X - R*, capaz de cuantificar la proximidad
entre configuraciones financieras.En términos generales,
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aunque el modelo admite la utilizacion de diferentes métricas (euclidiana, Mahalanobis o co-
seno) segun las caracteristicas empiricas de la muestra y los resultados del proceso de valida-
cion.

La matriz de distancias D = [d;;] constituye el punto de partida para la construccion del es-
pacio topologico. Para cada valor del parametro de proximidad & > 0, se define el complejo
simplicial de Vietoris—Rips

VR(S) = [Xv d(X]) <€ VXin € O'}

generandose la familia de complejos VR(g;) € VR(g;) € -+ € VR(g;), que conforma la filtracion
topoldgica del sistema financiero.

Sobre esta filtracion se calcula la homologia persistente Hi (VR(g)), obteniéndose para cada
dimension klos correspondientes nimeros de Betti 8, = (Hy), los cuales cuantifican propieda-
des invariantes del espacio financiero. En particular, 8, representa el nimero de componentes
conexas, mientras que f; mide la existencia de ciclos persistentes asociados con configuracio-
nes estructurales del sistema financiero.

La evolucion de dichas invariantes se resume mediante diagramas de persistencia, P =
{(d;)}, donde cada par ordenado representa el nacimiento (b;) y la desaparicion (d;) de una ca-
racteristica topologica a lo largo del proceso de filtracion.

A partir de esta representacion se define el indice de fragilidad topoldgica

IFT = ®(0)
donde
e [ representa el conjunto de invariantes topologicos
e P resume la persistencia de las estructuras geométricas
e T incorpora la dindmica temporal observada en las trayectorias empresariales

e 0O representa el conjunto de pardmetros obtenidos durante el proceso de calibracion

La funcion @(+) es estimada empiricamente mediante procedimientos de optimizacion suje-
tos a restricciones de estabilidad topoldgica y consistencia temporal, evitando la utilizacion de
ponderaciones arbitrarias entre variables financieras.

La evolucion temporal del indice puede describirse mediante la ecuacién dindmica

[FTey; = F(Truewy)

donde u; representa el vector de decisiones financieras adoptadas por la empresa (estructura de
capital, liquidez, inversion y financiamiento) y w; recoge perturbaciones exdgenas derivadas
del entorno macroeconémico.

Finalmente, el problema de gestion de la fragilidad financiera se formula como un problema
de control 6ptimo,

T
min| = f L(FT(®u(t))dt
Ut 0
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sujeto a la dinamica previamente definida, donde la funcion objetivo busca minimizar la fragi-
lidad financiera acumulada y el costo asociado a las decisiones de intervencion.

Esta formulacion integra, dentro de un unico marco matematico, la representacion del espa-
cio financiero, la caracterizacion topoldgica del sistema corporativo y la optimizacion dindmica
de las decisiones financieras, constituyendo el fundamento formal del modelo.

4. Datos y metodologia empirica

La validacioén empirica del modelo topological financial dynamics (TFD) se realiz6 utili-
zando informacién correspondiente a empresas argentinas sujetas al régimen de oferta publica
que cotizan en Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) y presentan sus estados financieros
ante la Comision Nacional de Valores (CNV). La utilizacion de este universo garantiza la dis-
ponibilidad de informacion publica, auditada y elaborada conforme a las Normas Internaciona-
les de Informacion Financiera (NIIF), proporcionando un marco homogéneo para la compara-
cion temporal y transversal de la informacion financiera.

El horizonte de observacion comprende el periodo 2010-2025, intervalo que incorpora dis-
tintos escenarios macroecondémicos caracterizados por elevada volatilidad, modificaciones en
las condiciones de financiamiento, cambios regulatorios y diferentes fases del ciclo economico
argentino. La amplitud temporal de la muestra permite evaluar la estabilidad del modelo bajo
contextos financieros heterogéneos y analizar la evolucion de la fragilidad financiera a lo largo
de distintos ciclos econdmicos.

La muestra qued6 conformada por empresas pertenecientes a los principales sectores repre-
sentados en el mercado de capitales argentino, incluyendo entidades financieras, energia, pe-
troleo y gas, industria manufacturera, materiales basicos, construccion, agroindustria, teleco-
municaciones, consumo masivo y servicios. Entre ellas se encuentran YPF S.A., Grupo Finan-
ciero Galicia S.A., Banco Macro S.A., Banco BBVA Argentina S.A., Banco Supervielle S.A.,
Pampa Energia S.A., Transportadora de Gas del Sur S.A., Transportadora de Gas del Norte
S.A., Central Puerto S.A., Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C., Ternium Argentina S.A., Loma
Negra C.ILA.S.A., Cresud S.A.C.LF. y A., San Miguel A.G.I.C.I. y F. y Telecom Argentina
S.A.

Estas companias representan una proporcion sustancial de la capitalizacién bursatil de
BYMA vy exhiben estructuras patrimoniales y modelos de negocios suficientemente heterogé-
neos como para evaluar el desempefio del modelo bajo diferentes configuraciones financieras.

Las empresas fueron incorporadas inicamente cuando presentaban informacién financiera
continua y comparable durante el periodo analizado. Se excluyeron aquellas observaciones con
discontinuidades significativas, reorganizaciones societarias que comprometieran la consisten-
cia temporal de los datos o ausencia de informacion indispensable para la construccion del es-
pacio financiero.

La construccion del espacio financiero corporativo se realizé integrando informacién pro-
veniente de los tres estados financieros basicos. Del estado de situacion financiera se incorpo-
raron las principales partidas representativas de la estructura patrimonial y financiera, entre
ellas efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones financieras, créditos por ventas, inventa-
rios, activo corriente, activo no corriente, activo total, pasivo corriente, pasivo no corriente,
deuda financiera, obligaciones negociables y patrimonio neto. Del estado del resultado integral
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se consideraron ventas netas, costo de ventas, resultado bruto, resultado operativo (EBIT), ebi-
tda, resultado financiero y resultado neto, mientras que del estado de flujos de efectivo se in-
corporaron los flujos generados por actividades operativas, de inversion y financiacion, asi
como el flujo libre de caja y la variacion neta del efectivo.

A partir de estas magnitudes contables se construy6 un conjunto de indicadores financieros
destinados a representar las principales dimensiones del desempeiio empresarial. En particular,
se estimaron indicadores de liquidez, solvencia, estructura de capital, rentabilidad, eficiencia
operativa y generacion de fondos, incluyendo, entre otros, la razon corriente, prueba acida, cash
ratio, debt-to-equity, debt-to-assets, ROA, ROE, margen ebitda, margen operativo, margen
neto, rotacion del activo, ciclo de conversion del efectivo, cobertura de intereses, flujo operativo
sobre deuda financiera y flujo libre de caja sobre activo total.

Asimismo, el modelo incorpord variables bursatiles (capitalizacion de mercado, rendi-
miento y volatilidad de las acciones) y variables macroecondmicas representativas del entorno
econdmico, tales como inflacion, tipo de cambio, tasa de interés y nivel de actividad.

Con el proposito de garantizar la consistencia estadistica de la informacion, la base de datos
fue sometida a un proceso de preprocesamiento que comprendi6 la depuracion de observaciones
inconsistentes, la homogeneizacion de criterios contables, la normalizacion de todas las varia-
bles y la verificacion de la continuidad temporal de las series financieras. Estas transformacio-
nes permitieron construir un espacio financiero multidimensional preservando la informacion
econdmica contenida en los estados financieros y eliminando distorsiones derivadas de diferen-
cias de escala o de cambios en los criterios de presentacion contable.

La implementacion empirica del modelo se desarrollo mediante una secuencia integrada de
etapas. Inicialmente, cada observacion empresa-periodo fue representada por un vector finan-
ciero de alta dimensionalidad construido a partir de las variables seleccionadas. Sobre este es-
pacio financiero normalizado se estimoé la matriz de distancias entre todas las observaciones,
constituyendo la base para la construccion de los complejos simpliciales de Vietoris—Rips y de
la correspondiente filtracion topoldgica. Posteriormente, se aplicaron técnicas de homologia
persistente con el objeto de identificar los invariantes geométricos que describen la organiza-
cion estructural del sistema financiero.

Finalmente, dichos invariantes fueron utilizados para estimar el indice de fragilidad topolo-
gica (IFT), cuya capacidad para representar la evolucion de la fragilidad financiera fue evaluada
mediante procedimientos de validacion temporal, andlisis fuera de muestra y comparacion con
modelos clasicos de prediccion de dificultades financieras, especificaciones econométricas y
algoritmos contemporaneos de aprendizaje automatico.

Con el proposito de facilitar la comprension del procedimiento metodoldgico, la tabla 1
resume las dimensiones financieras incorporadas al modelo y las principales fuentes de infor-
macion utilizadas en la construccion del espacio financiero.

5. Resultados

5.1 Caracterizacion de la muestra y andlisis descriptivo

La aplicacion empirica del modelo topological financial dynamics (TFD) se desarroll6 so-
bre un panel longitudinal integrado por empresas argentinas sujetas al régimen de oferta publi-
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Tabla 1: Variables incorporadas al modelo topological
financial dynamics

Dimension Variables representativas Fuente
Estructura patrimonial Caja y equivalentes, inversiones financieras, créditos por Estado de situacion
ventas, inventarios, activos, pasivos, deuda financiera, pa- financiera

trimonio neto

Desempefio econoé- Ventas netas, EBIT, ebitda, resultado financiero, resultado Estado del resultado
mico neto integral

Liquidez y generacién Flujo operativo, flujo de inversidn, flujo de financiacion, Estado de flujos de
de fondos flujo libre de caja efectivo

Indicadores financieros  Liquidez, solvencia, rentabilidad, eficiencia, estructura de Elaboracion propia

capital y cobertura

Informacién de mer- Capitalizacion bursatil, rendimiento y volatilidad BYMA

cado

Entorno macroeconé- Inflacidn, tipo de cambio, tasa de interés y actividad eco- INDEC, BCRA y fuen-
mico némica tes oficiales

ca, utilizando informacion financiera correspondiente al periodo 2010-2025. El horizonte tem-
poral seleccionado permite incorporar diferentes regimenes macroecondmicos, fases del ciclo
econdmico, modificaciones regulatorias y cambios en las condiciones de financiamiento, pro-
porcionando un entorno adecuado para analizar la evolucion de la fragilidad financiera bajo
escenarios econdmicos significativamente distintos.

La muestra comprende empresas pertenecientes a los principales sectores representados en
Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), incluyendo petroleo y gas, generacion y transporte de
energia, entidades financieras, industria manufacturera, materiales basicos, telecomunicacio-
nes, agroindustria y consumo. En particular, se incorporaron YPF S.A., Pampa Energia S.A.,
Transportadora de Gas del Sur S.A., Transportadora de Gas del Norte S.A., Central Puerto S.A.,
Grupo Financiero Galicia S.A., Banco Macro S.A., Banco BBVA Argentina S.A., Banco Su-
pervielle S.A., Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C., Ternium Argentina S.A., Loma Negra
C.I.LA.S.A., Cresud S.A.C.LF. y A., San Miguel A.G.I.C.I. y F. y Telecom Argentina S.A. La
seleccion respondio exclusivamente a criterios de continuidad, consistencia y disponibilidad de
informacion financiera durante todo el periodo analizado.

La diversidad sectorial constituye un componente central del disefio metodologico. Las
compaiiias energéticas presentan estructuras patrimoniales intensivas en activos de larga dura-
cion y elevados requerimientos de inversion; las entidades financieras concentran activos y pa-
sivos de naturaleza financiera sujetos a regulacion prudencial; las empresas industriales y de
materiales basicos exhiben una mayor sensibilidad frente al ciclo econdémico y a los precios
internacionales; las organizaciones agroindustriales incorporan riesgos productivos especificos,
mientras que las empresas de telecomunicaciones combinan importantes inversiones en infra-
estructura con flujos operativos relativamente estables. Esta heterogeneidad resulta particular-
mente adecuada para evaluar la capacidad del modelo TFD de identificar configuraciones fi-
nancieras diferenciadas y representar procesos de transformacion estructural a lo largo del
tiempo.

La composicidn sectorial de la muestra se resume en la tabla 2.
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Tabla 2: Composicion sectorial de la muestra

Caracteristicas econdmico-financieras predomi-

Sector Empresas incluidas
nantes
Petrdleo, gas y energia YPF, Pampa Energia, TGS, TGN, Elevada intensidad de capital, activos de largo
Central Puerto plazo, inversidén permanente y fuerte exposicion
regulatoria
Entidades financieras Grupo Financiero Galicia, Predominio de activos y pasivos financieros, ele-
Banco Macro, BBVA Argentina, vada sensibilidad a tasas de interés y regulacion
Banco Supervielle bancaria
Industria y materiales basi- Aluar, Ternium Argentina, Alta exposicion al ciclo econémico, inversion pro-
cos Loma Negra ductiva y precios internacionales
Agroindustria Cresud, San Miguel Riesgo climatico, activos biolégicos y dependencia
del comercio exterior
Telecomunicaciones Telecom Argentina Inversiones intensivas en infraestructura y estabili-

dad relativa de flujos operativos

La construccion del espacio financiero se realizd integrando informacion proveniente del
estado de situacion financiera, del estado del resultado integral y del estado de flujos de efec-
tivo. A partir de estas fuentes se incorporaron las principales partidas patrimoniales, econémi-
cas y financieras, incluyendo activos corrientes y no corrientes, deuda financiera, patrimonio
neto, ventas, resultados operativos, ebitda, resultado neto y flujos de efectivo. Sobre dichas
magnitudes se calcularon indicadores representativos de liquidez, solvencia, estructura de ca-
pital, rentabilidad, eficiencia operativa y generacion de fondos, permitiendo construir una re-
presentacion multidimensional de la situacion econémico-financiera de cada empresa.

La utilizacion simultdnea de cuentas contables e indicadores financieros constituye un as-
pecto distintivo del modelo propuesto. Mientras las partidas contables preservan la estructura
economica subyacente de las organizaciones, los indicadores sintetizan relaciones funcionales
entre dichas magnitudes. Esta integracion permite representar de manera conjunta empresas que
pueden exhibir niveles similares de activos o patrimonio, pero trayectorias significativamente
diferentes en términos de rentabilidad, liquidez, generacion de fondos o estructura de financia-
miento.

Las diferencias observadas entre sectores y entre empresas pertenecientes a una misma ac-
tividad evidencian que la fragilidad financiera no constituye una propiedad asociada exclusiva-
mente al tamafio de las organizaciones ni al comportamiento aislado de determinados indica-
dores. Por el contrario, las distintas combinaciones de liquidez, endeudamiento, rentabilidad,
eficiencia operativa y capacidad de generacion de fondos configuran estructuras financieras
cuya evolucion s6lo puede comprenderse adecuadamente mediante un enfoque multidimensio-
nal. En este contexto, la construccion del espacio financiero propuesta por el modelo topologi-
cal financial dynamics proporciona un marco analitico que permite estudiar simultineamente
dichas interacciones y representar geométricamente la evolucion de las organizaciones a lo
largo del tiempo.

Con el propésito de evitar que las diferencias de escala entre empresas condicionen la geo-
metria del espacio financiero, todas las variables fueron previamente homogeneizadas y nor-
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malizadas antes de estimar las relaciones de proximidad definidas en la seccion 3. Este proce-
dimiento garantiza que la distancia entre dos observaciones represente diferencias relativas en
su estructura econdmico-financiera y no simplemente disparidades derivadas del tamafo patri-
monial o del volumen de operaciones de cada empresa.

En conjunto, el analisis descriptivo confirma que la muestra retne un elevado grado de he-
terogeneidad estructural, condicidon indispensable para evaluar el desempeno del modelo pro-
puesto. La coexistencia de organizaciones con perfiles financieros significativamente diferentes
proporciona un escenario adecuado para examinar si las herramientas de topological data
analysis permiten identificar configuraciones persistentes, trayectorias de reorganizacion y pa-
trones de fragilidad que permanecen parcialmente ocultos cuando el analisis se limita a indica-
dores financieros tradicionales.

Con el propésito de preservar la continuidad expositiva en este ensayo, el detalle completo
de la base de datos empleada, la identificacion de las observaciones empresa-ano, las partidas
contables incorporadas, los indicadores financieros calculados, las transformaciones aplicadas
durante el proceso de normalizacion y los estadisticos descriptivos correspondientes a cada va-
riable estan disponibles en un documento complementario como anexo.! Esta informacion ga-
rantiza la trazabilidad y reproducibilidad de los resultados, al tiempo que mantiene el cuerpo
principal del ensayo centrado en la formulacién y validacion del modelo.

5.2 Construccion del financial configuration manifold

La primera etapa de implementacion del modelo consistid en la construccion del espacio
financiero multidimensional definido en la seccion 3. Cada observacion empresa-periodo fue
representada mediante un vector de caracteristicas integrado por las variables contables, finan-
cieras, bursatiles y macroeconémicas previamente seleccionadas, dando origen a una represen-
tacion conjunta de la estructura econémico-financiera de las organizaciones analizadas.

Sea X € RN*P ]a matriz de datos obtenida a partir de la base empirica, donde N representa el
numero total de observaciones empresa-aino y pel nimero de variables incorporadas al modelo.
Cada fila de la matriz corresponde a una configuracién financiera especifica, mientras que cada
columna representa una dimension econdmica distinta asociada con la estructura patrimonial,
el desempefio operativo, la rentabilidad, la liquidez, el endeudamiento o la capacidad de gene-
racion de fondos.

A diferencia de los enfoques convencionales de analisis financiero, el interés del modelo no
radica en estudiar el comportamiento aislado de cada variable, sino en caracterizar la estructura
geométrica generada por la interaccion simultanea de todas ellas. En consecuencia, cada em-
presa deja de describirse mediante un conjunto independiente de indicadores financieros para
interpretarse como un punto perteneciente a un espacio de configuraciones financieras cuya
geometria evoluciona a lo largo del tiempo.

Con el proposito de preservar la comparabilidad entre magnitudes expresadas en diferentes
escalas, todas las variables fueron previamente sometidas a procedimientos de homogeneiza-
cion y normalizacion. Esta transformacion evita que las diferencias asociadas al tamafio empre-
sarial dominen la estructura geométrica del espacio y garantiza que las relaciones de proximidad
reflejen configuraciones financieras relativas y no simples disparidades patrimoniales.

' Se envia a solicitud mediante mensaje al autor correspondiente, daniel@economicas.uba.ar.
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Sobre el espacio normalizado se estim¢ la matriz de distancias definida en la formulacion
matematica del modelo. Dicha matriz representa el fundamento geométrico del andlisis poste-
rior, ya que cuantifica el grado de similitud existente entre todas las configuraciones financieras
observadas durante el periodo de estudio. En este contexto, la proximidad entre dos empresas
deja de interpretarse como una coincidencia en determinados indicadores contables y pasa a
expresar la semejanza existente entre sus estructuras financieras completas.

A partir de esta representacion se define formalmente el financial configuration manifold
(FCM, sistema de configuracion financiera) como la variedad geométrica generada por el con-
junto de configuraciones financieras observadas en la muestra. Matematicamente,

M ={XN}CRp

donde cada punto de la variedad representa el estado financiero de una empresa en un instante
determinado.

La evolucion temporal de cada organizacion puede interpretarse entonces como una trayec-
toria continua

yi(®©:[T] - M

que describe el desplazamiento de la empresa dentro del espacio financiero a medida que evo-
lucionan sus estados contables y sus condiciones econémicas.

Esta formulacion constituye uno de los aportes conceptuales del presente trabajo. Mientras
la literatura tradicional representa las empresas mediante observaciones independientes o se-
cuencias de indicadores financieros, el modelo topological financial dynamics las interpreta
como trayectorias dindmicas que evolucionan sobre una misma variedad financiera. Bajo esta
perspectiva, la fragilidad deja de asociarse exclusivamente con el valor alcanzado por un deter-
minado ratio y pasa a entenderse como una propiedad emergente de la posicion relativa de la
empresa y de la direccion seguida por su trayectoria dentro del espacio financiero.

Con el proposito de facilitar la interpretacion de una estructura originalmente definida en
alta dimensionalidad, el FCM fue proyectado mediante el algoritmo uniform manifold appro-
ximation and projection (UMAP, sistema uniforme de aproximacion y proyeccion), técnica de
reduccion dimensional especialmente adecuada para preservar relaciones de vecindad locales y
estructuras no lineales. La utilizacion de UMAP no modifica la geometria subyacente del espa-
cio financiero, sino que proporciona una representacion bidimensional que facilita la identifi-
cacion visual de agrupamientos, regiones de transicion y trayectorias empresariales.

La representacion obtenida permite observar que las empresas no ocupan posiciones alea-
torias sino que tienden a organizarse en regiones caracterizadas por configuraciones econo-
mico-financieras relativamente homogéneas. Asimismo, la incorporacion de la dimension tem-
poral evidencia que las organizaciones describen trayectorias continuas cuya direccion y velo-
cidad reflejan modificaciones graduales en su estructura patrimonial, operativa y financiera.

Desde una perspectiva econdmica, esta representacion introduce una diferencia sustancial
respecto de los modelos tradicionales de evaluacion del riesgo. En lugar de clasificar las em-
presas mediante umbrales definidos sobre indicadores individuales, el modelo analiza la evolu-
cion de su configuracion financiera completa. Dos organizaciones pueden exhibir niveles simi-
lares de rentabilidad o endeudamiento y, sin embargo, ocupar regiones diferentes debido a di-
ferencias en su estructura de activos, generacion de fondos, liquidez o estrategia de financia-
miento. Del mismo modo, empresas pertenecientes a sectores distintos pueden converger hacia
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lustracion 1: Financial configuration manifold obtenido
mediante UMAP

Cada punto representa una observacion empresa-afio. El color identifica el sector
econdmico, mientras que el tamafio del marcador representa el ebitda normalizado.
Las trayectorias unen cronologicamente las observaciones correspondientes a una
misma empresa durante el periodo 2010-2025. La distancia entre puntos refleja el
grado de similitud estructural entre las configuraciones financieras de las organiza-
ciones analizadas.

Afio
2025

- 2020

UMAP 2

2015

2010

regiones proximas cuando desarrollan configuraciones financieras estructuralmente semejan-
tes. En consecuencia, el FCM constituye el soporte geométrico sobre el cual se desarrollan las
etapas posteriores del modelo TFD. La construccion de los complejos simpliciales, la estima-
cion de la homologia persistente y la obtencion del indice de fragilidad topoldgica dejan de
operar sobre una nube de observaciones independientes para aplicarse sobre una variedad fi-
nanciera cuya geometria sintetiza la evolucion estructural del sistema corporativo argentino
durante el periodo analizado.

5.3 Homologia persistente y deteccion de
estructuras topologicas

Una vez construido el financial configuration manifold (FCM), el siguiente paso consiste
en analizar su estructura topologica mediante técnicas de persistent homology, cuyo objetivo es
identificar aquellas caracteristicas geométricas que permanecen estables a diferentes escalas de
proximidad. Mientras que la representacion obtenida mediante UMAP permite visualizar la or-
ganizacion del espacio financiero, la homologia persistente proporciona una cuantificacion for-
mal de dicha estructura, distinguiendo patrones robustos de aquellos originados por ruido o
fluctuaciones transitorias.

El procedimiento comienza construyendo una sucesion de complejos simpliciales de Vieto-
ris-Rips sobre el conjunto de observaciones empresa-periodo. A medida que aumenta el para-
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metro de proximidad &, puntos inicialmente aislados comienzan a conectarse formando compo-
nentes conexas, ciclos y estructuras de mayor dimension. La persistencia temporal de estas ca-
racteristicas constituye el principal indicador de estabilidad estructural del sistema financiero.

Desde una perspectiva econdmica, las componentes conexas representan conglomerados de
empresas con configuraciones financieras similares, mientras que los ciclos persistentes reflejan
regiones de transicion entre distintos regimenes financieros. En consecuencia, modificaciones
importantes en la cantidad o persistencia de estas estructuras pueden interpretarse como evi-
dencia de reorganizaciones profundas dentro del sistema corporativo.

lustracion 2: Diagrama de persistencia agregado
(2010-2025)

Cada punto representa una caracteristica topoldgica identificada mediante homolo-
gia persistente. El eje horizontal indica el momento de nacimiento (birth) y el eje
vertical el momento de desaparicion (death) de cada estructura durante el proceso
de filtracion. Los puntos alejados de la diagonal corresponden a invariantes topold-
gicos de alta persistencia, mientras que aquellos proximos a la diagonal representan
estructuras transitorias asociadas principalmente al ruido de los datos. Se muestran
las componentes conexas (Hy), los ciclos (H;) y las cavidades (H;) detectadas en el
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El anélisis del diagrama evidencia la existencia de multiples componentes conexas persis-
tentes durante practicamente todo el horizonte temporal, confirmando que las empresas argen-
tinas no conforman una tnica estructura homogénea, sino distintos conglomerados financieros
relativamente estables. Asimismo, se observan varios ciclos persistentes (Betti-1), cuya perma-
nencia sugiere la existencia de trayectorias alternativas de evolucion financiera. Estas regiones
pueden interpretarse como zonas donde empresas pertenecientes a sectores diferentes conver-
gen hacia configuraciones econémico-financieras similares sin llegar necesariamente a inte-
grarse completamente.



46 Jornadas de Administraciéon Financiera 266

Desde el punto de vista econdmico, esta evidencia respalda la hipotesis central del modelo
TFD: la fragilidad financiera no constituye unicamente un deterioro de indicadores individua-
les, sino una modificacion de la geometria global del sistema financiero.

5.4 Evolucién de los nimeros de Betti

Con el proposito de analizar cuantitativamente la evolucion topologica del sistema, se cal-
cularon los numeros de Betti para cada periodo anual de la muestra.

Mientras B representa el nimero de componentes conexas existentes en el espacio finan-
ciero, 1 cuantifica la cantidad de ciclos persistentes, asociados a configuraciones estructurales
relativamente estables. En dimensiones superiores, 3, captura cavidades de mayor complejidad
cuya interpretacion econdmica se vincula con reorganizaciones profundas de la estructura fi-
nanciera corporativa. La ilustracion 3 resume la evolucion temporal de estos indicadores.

llustracion 3: Evolucion temporal de los nd-
meros de Betti

Bo representa el nimero de componentes conexas del espacio financiero; 3, corres-
ponde al nimero de ciclos persistentes y B, al numero de cavidades de dimension
dos. La evolucion temporal de estos invariantes resume los cambios estructurales
experimentados por el sistema financiero corporativo argentino durante el periodo
2010-2025. Incrementos en B y B, reflejan una mayor complejidad topologica y
procesos de reorganizacion financiera, mientras que variaciones en P, evidencian
cambios en el grado de conectividad entre las configuraciones economico-financie-
ras de las empresas analizadas.
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Los resultados muestran que Bo disminuye progresivamente durante los primeros afios del
periodo analizado, reflejando una creciente integracion entre las configuraciones financieras de
las empresas. Sin embargo, durante los episodios de elevada inestabilidad macroecondmica se
observa un incremento transitorio de B4 y B2, indicando una mayor complejidad estructural del
espacio financiero.
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Particularmente, los afios caracterizados por fuertes restricciones de financiamiento, elevada
inflacion y volatilidad cambiaria presentan un aumento significativo en la persistencia de ciclos
topologicos. Este comportamiento sugiere que las empresas comienzan a reorganizar sus estra-
tegias financieras de manera heterogénea, generando nuevas configuraciones estructurales que
permanecen estables durante varios periodos.

Estos resultados constituyen evidencia consistente con la hipotesis de que los procesos de
deterioro financiero se manifiestan inicialmente mediante transformaciones en la geometria del
sistema antes que por cambios significativos en indicadores contables tradicionales.

5.5 Construccion del indice de fragilidad topologica (IFT)

Una vez identificadas las estructuras persistentes del espacio financiero, se procedio6 a cons-
truir el IFT concebido como una medida sintética capaz de resumir la estabilidad estructural de
cada observacion empresa-periodo.

A diferencia de los indices tradicionales de riesgo financiero, no surge de ponderaciones
arbitrarias entre ratios contables, sino de la informacion contenida en la estructura topologica
del sistema. Su construccion integra simultdneamente la persistencia de las componentes cone-
xas, la aparicion y desaparicion de ciclos, la densidad geométrica del espacio financiero y la
trayectoria temporal seguida por cada organizacion dentro del FCM.

En términos conceptuales, valores reducidos del indice representan configuraciones finan-
cieras estables, caracterizadas por trayectorias relativamente continuas y elevada cohesion es-
tructural. Por el contrario, valores elevados del IFT indican procesos de reorganizacion finan-
ciera, fragmentacion topoldgica y aumento de la incertidumbre econdmica. La ilustracion 4
presenta la evolucion promedio del indice para el conjunto de empresas analizadas durante el
periodo de estudio.

5.6 Validacion empirica del modelo topological
financial dynamics

La relevancia cientifica del enfoque propuesto depende fundamentalmente de su capacidad
para representar de manera consistente la evolucion de la fragilidad financiera y superar el
desempefio alcanzado por los principales modelos desarrollados en la literatura. En consecuen-
cia, la validacion empirica se estructurd en torno a tres objetivos complementarios. En primer
lugar, evaluar la capacidad predictiva del IFT sobre empresas argentinas cotizantes. En segundo
término, comparar su desempeio con metodologias tradicionales de prediccion del deterioro
financiero. Finalmente, analizar la estabilidad de los resultados frente a distintas especificacio-
nes metodologicas y escenarios de estimacion.

Con el proposito de garantizar la comparabilidad entre modelos, todas las metodologias
fueron estimadas utilizando exactamente el mismo universo de empresas, idéntico periodo de
observacion (2010-2025), las mismas variables financieras y un procedimiento homogéneo de
validacioén temporal fuera de muestra. De esta manera, cualquier diferencia observada en el
desempefio predictivo puede atribuirse exclusivamente a la metodologia empleada y no a va-
riaciones en la informacion disponible o en la construccion de la muestra.
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lustracion 4: Evolucion temporal del indice de fragilidad topo-
I6gica (IFT) para empresas argentinas cotizantes en BYMA
(2010-2025)

El indice de fragilidad topologica (IFT) se construye a partir de los invariantes obtenidos
mediante homologia persistente, integrando informacion sobre la persistencia de las compo-
nentes conexas (Hp), los ciclos (H;), las cavidades (H;), la densidad topoldgica del espacio
financiero y la trayectoria temporal de cada empresa dentro del financial configuration ma-
nifold. Valores reducidos del indice indican configuraciones financieras estructuralmente es-
tables, mientras que valores elevados reflejan procesos de reorganizacion financiera, pérdida
de conectividad, mayor complejidad topoldgica y un incremento en la fragilidad estructural
del sistema corporativo. La serie presentada corresponde al valor promedio anual del IFT
para el conjunto de empresas argentinas analizadas durante el periodo 2010-2025.
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Mientras que los modelos tradicionales basan sus predicciones en combinaciones lineales o
no lineales de indicadores financieros, el modelo incorpora informacion adicional proveniente
de la geometria del espacio financiero. Bajo esta perspectiva, el deterioro economico deja de
interpretarse unicamente como una modificacion de ratios contables y pasa a entenderse como
una transformacion estructural del sistema corporativo, reflejada en cambios persistentes de la
organizacion topoldgica del FCM Esta diferencia conceptual constituye el fundamento de la
hipoétesis principal del presente trabajo: las alteraciones geométricas preceden al deterioro ob-
servable de los estados financieros y, por consiguiente, permiten ampliar el horizonte temporal
de deteccion de la fragilidad empresarial.

La comparacion inicial se realizo considerando los modelos mas representativos utilizados
en la literatura para la evaluacion del riesgo corporativo, incluyendo los modelos clasicos de
Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984), especificaciones econométricas basadas en
regresiones logisticas y dos de los algoritmos de aprendizaje automatico mas utilizados actual-
mente en finanzas: random forest y XGBoost.
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Tabla 3: Comparacion del desempefio predictivo entre metodo-
logias de evaluacion de fragilidad financiera

Los resultados corresponden a la validacion temporal fuera de muestra utilizando la
misma particion de entrenamiento y prueba para todas las metodologias. La anticipa-
cion promedio representa la cantidad de meses previos al deterioro financiero obser-
vable durante los cuales cada modelo genera sefiales consistentes de fragilidad.

Anticipacion
Modelo AUC Accuracy  Precision Recall F1-Score promedio
(meses)

Altman Z-Score 0,79 76,3 % 74,8 % 72,5 % 73,6 % 7
Ohlson O-Score 0,82 78,5 % 77,1% 75,4 % 76,2 % 8
Zmijewski 0,81 77,8 % 76,2 % 74,1 % 75,1% 8
Modelo Logit 0,86 82,6 % 81,7% 80,5 % 81,1% 10
Random Forest 0,92 89,3 % 88,6 % 87,9 % 88,2 % 14
XGBoost 0,94 91,7 % 90,8 % 90,1 % 90,4 % 16
Topological financial dy-

pological financialdy-~— ¢ o7 9499  0a3%  938%  94,0% 22
namics

La evidencia presentada en la tabla 3 muestra que el modelo alcanza el mejor desempefio
en todas las métricas analizadas. La diferencia resulta particularmente significativa en el area
bajo la curva ROC (AUC), donde el TFD supera tanto a los modelos clasicos de prediccion del
fracaso empresarial como a los algoritmos contemporaneos de aprendizaje automatico. Mien-
tras que los primeros dependen esencialmente del comportamiento de indicadores contables y
financieros, los segundos identifican relaciones no lineales presentes en los datos. El modelo
propuesto incorpora una dimension adicional asociada con la organizacion geométrica del es-
pacio financiero, permitiendo capturar informacidn estructural que permanece parcialmente
oculta para ambos enfoques.

Desde una perspectiva econdmica, el resultado mas relevante no corresponde tinicamente al
incremento de la precision predictiva, sino a la capacidad del modelo para anticipar procesos
de deterioro financiero con una antelacion promedio de veintidos meses. Este comportamiento
confirma la hipdtesis central del trabajo: las transformaciones topologicas del espacio finan-
ciero constituyen sefiales tempranas de reorganizacion estructural que anteceden a la manifes-
tacion explicita de dificultades economicas en los estados financieros.

La superioridad relativa del modelo puede apreciarse graficamente mediante la comparacioén
de las curvas ROC correspondientes a cada metodologia (ilustracion 5).

En la ilustracion 5 se confirman visualmente los resultados obtenidos en la tabla 3. Mientras
las metodologias tradicionales presentan curvas relativamente proximas entre si, el modelo to-
pological financial dynamics desplaza significativamente la frontera de clasificacion hacia el
vértice superior izquierdo del espacio ROC, reflejando una mayor sensibilidad sin incrementar
proporcionalmente la tasa de falsos positivos. En términos practicos, ello implica que el modelo
identifica un mayor nimero de empresas que posteriormente experimentan deterioro financiero,
reduciendo simultdneamente la probabilidad de clasificar errbneamente como fragiles organi-
zaciones financieramente estables.
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lustracion 5: Curvas ROC comparadas entre metodologias tra-
dicionales y el modelo topological financial dynamics

La curva ROC representa la relacion entre la tasa de verdaderos positivos (true posi-
tive rate) y la tasa de falsos positivos (false positive rate) para distintos umbrales de
clasificacion. Cuanto mayor es el area bajo la curva (AUC), mayor es la capacidad
discriminante del modelo para identificar empresas que posteriormente experimentan
procesos de fragilidad financiera.
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Esta mejora no responde unicamente a una mayor complejidad computacional, sino a un
cambio conceptual en la representacion del problema. El modelo deja de evaluar empresas me-
diante combinaciones de ratios individuales para analizarlas como trayectorias dinamicas que
evolucionan dentro de un espacio financiero multidimensional. La incorporacion de estas he-
rramientas permite capturar modificaciones en la organizacion global del sistema antes de que
dichas transformaciones resulten plenamente visibles mediante indicadores financieros conven-
cionales.

5.7 Implicancias econdémicas y regulatorias del
modelo topological financial dynamics

Los resultados obtenidos permiten extraer implicancias que trascienden el desempefio esta-
distico del modelo y resultan particularmente relevantes para la gestion financiera, la supervi-
sion bancaria y el disefo de politicas prudenciales. Mientras los modelos tradicionales se orien-
tan principalmente a estimar la probabilidad de insolvencia o incumplimiento a partir del com-
portamiento histérico de determinados indicadores financieros, el enfoque introduce una pers-
pectiva diferente al interpretar la fragilidad financiera como una propiedad emergente de la
organizacion estructural del sistema corporativo.

Esta diferencia conceptual modifica el momento en el cual resulta posible detectar procesos
de deterioro financiero. En lugar de esperar a que determinadas variables contables reflejen una
pérdida significativa de liquidez, rentabilidad o solvencia, el modelo identifica modificaciones
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en la geometria del espacio financiero que anticipan dichos cambios. En consecuencia, el ana-
lisis deja de ser esencialmente reactivo para transformarse en una herramienta de monitoreo
preventivo capaz de ampliar el horizonte temporal disponible para la toma de decisiones. Desde
la perspectiva de las entidades financieras, la utilizacion del indice permitiria complementar los
sistemas tradicionales de evaluacion crediticia incorporando una dimension estructural del
riesgo. Bajo este enfoque, empresas con indicadores financieros aparentemente similares po-
drian exhibir niveles de fragilidad significativamente diferentes como consecuencia de la posi-
cion relativa que ocupan dentro del FCM y de la trayectoria seguida durante los periodos pre-
cedentes. Ello permitiria mejorar la asignacion de limites crediticios, optimizar los procesos de
monitoreo de cartera y fortalecer los sistemas internos de alerta temprana utilizados por las
areas de riesgo.

La incorporacion de informacion topoldgica también presenta ventajas para los organismos
reguladores. Supervisores financieros y autoridades prudenciales podrian utilizar el IFT como
un indicador complementario destinado a identificar procesos de concentracion del riesgo sis-
témico antes de que éstos se manifiesten mediante incrementos en la morosidad, deterioro pa-
trimonial o incumplimientos generalizados. Desde esta perspectiva, el andlisis deja de centrarse
exclusivamente en la situacion individual de cada organizacion para incorporar explicitamente
la evolucion de la estructura global del sistema financiero.

Una caracteristica particularmente relevante del modelo consiste en que las trayectorias em-
presariales pueden analizarse de forma dindmica. En lugar de clasificar las empresas unica-
mente como solventes o insolventes, permite observar la velocidad, direccion e intensidad con
la que evoluciona su configuracion financiera dentro del espacio topoldgico. Esta propiedad
resulta especialmente 1til para evaluar procesos de recuperacion econdmica, reestructuracion
financiera o cambios significativos en la estrategia corporativa, proporcionando informacion
que dificilmente puede obtenerse mediante modelos estaticos de clasificacion.

Con el propésito de resumir los principales ambitos de aplicacion del modelo propuesto, la
ilustracion 6 presenta las potenciales contribuciones del TFD para los distintos actores que in-
tervienen en el sistema financiero.

Las implicancias anteriores adquieren especial relevancia en economias emergentes carac-
terizadas por elevada volatilidad macroeconémica, frecuentes modificaciones regulatorias y
restricciones recurrentes al financiamiento. En estos contextos, la estructura financiera de las
empresas experimenta procesos continuos de reorganizacioén que rara vez son capturados opor-
tunamente mediante indicadores tradicionales. La representacion topoldgica propuesta en este
trabajo permite precisamente incorporar dichas transformaciones dentro de un inico marco ana-
litico, integrando informacion contable, financiera, bursatil y macroeconémica sin depender de
relaciones funcionales predefinidas entre las variables.

Desde un punto de vista metodologico, el estudio también aporta evidencia sobre el poten-
cial de la topological data analysis como herramienta para el analisis financiero. Aunque estas
técnicas han demostrado una creciente utilidad en disciplinas como la biologia, la medicina, la
fisica o la ciencia de datos, su aplicacion al estudio de la fragilidad financiera continua siendo
limitada. Los resultados obtenidos muestran que la incorporaciéon de invariantes topologicos
persistentes permite enriquecer significativamente la representacion del riesgo corporativo,
abriendo nuevas lineas de investigacion para el desarrollo de sistemas dindmicos de evaluacioén
financiera.
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llustracion 6: Principales aplicaciones segun tipo de usuario

La figura resume los principales ambitos potenciales de aplicacion del modelo topo-
logical financial dynamics (TFD). A diferencia de los enfoques tradicionales, el mo-
delo permite incorporar informacion estructural sobre la evolucion del espacio finan-
ciero, facilitando la identificaciéon temprana de procesos de fragilidad corporativa y
fortaleciendo los mecanismos de gestion y supervision del riesgo financiero.
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Por ultimo, el modelo topological financial dynamics no pretende sustituir los enfoques
tradicionales de analisis financiero, sino complementarlos mediante una representacion estruc-
tural de la informacion econdmica. En este sentido, el indice de fragilidad topologica debe in-
terpretarse como una herramienta adicional dentro del proceso de evaluacion del riesgo, capaz
de proporcionar sefiales anticipatorias que amplian la capacidad analitica de inversores, entida-
des financieras y organismos reguladores. La integracion de ambos enfoques (el analisis finan-
ciero convencional y la caracterizacion topologica del sistema corporativo) constituye, proba-
blemente, el principal aporte conceptual del presente trabajo y representa una nueva linea de
investigacion para la evaluacion dinamica de la estabilidad financiera.

5.8 Estudio de caso: trayectorias topologicas
de empresas representativas

Con el proposito de ilustrar el funcionamiento practico del modelo topological financial
dynamics (TFD), se analizo la evolucion de cuatro empresas representativas pertenecientes a
distintos sectores econémicos del mercado de capitales argentino: YPF S.A. (energia), Grupo
Financiero Galicia S.A. (sector financiero), Telecom Argentina S.A. (telecomunicaciones) y
Loma Negra C.I.LA.S.A. (industria de materiales basicos). La seleccion responde a tres criterios
metodoldgicos. En primer lugar, todas las compaiias presentan informacion financiera continua
durante el periodo 2010-2025. En segundo término, representan sectores con dindmicas econo-
mico-financieras claramente diferenciadas. Finalmente, todas atravesaron episodios relevantes
de expansion, reestructuracion o cambios significativos en sus condiciones de financiamiento,
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proporcionando un escenario adecuado para evaluar la capacidad del modelo para representar
trayectorias financieras heterogéneas.

A diferencia de los enfoques tradicionales, que generan una clasificacion independiente para
cada periodo contable, el modelo TFD permite reconstruir la evolucion continua de cada orga-
nizacioén dentro del FCM. Cada observacion anual representa un estado financiero especifico
cuya posicion depende de la interaccion simultanea entre variables patrimoniales, financieras,
operativas, bursatiles y macroecondmicas. La union cronolédgica de dichas observaciones per-
mite reconstruir la trayectoria seguida por cada empresa y analizar como evoluciona su confi-
guracion estructural a lo largo del tiempo.

llustracion 6: Trayectorias topoldgicas de empresas representativas
dentro del financial configuration manifold (2010-2025)

Cada panel representa la trayectoria seguida por una empresa dentro del financial con-
figuration manifold durante el periodo 2010-2025. Cada punto corresponde a una ob-
servacion empresa-afio; las flechas indican la secuencia temporal y el gradiente de
color representa el valor estimado del indice de fragilidad topologica (IFT). La dis-
tancia entre observaciones refleja modificaciones en la configuracion financiera de
cada organizacion y no unicamente variaciones aisladas en indicadores contables.
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La evidencia presentada permite observar que, aunque las cuatro organizaciones pertenecen
a sectores econdmicos claramente diferenciados, todas describen trayectorias continuas dentro
del espacio financiero y experimentan procesos de reorganizacion estructural coincidentes con
distintos episodios de inestabilidad macroeconémica. No obstante, la magnitud y direccion de
dichos desplazamientos difieren significativamente entre empresas, reflejando estrategias de
financiamiento, estructuras patrimoniales y capacidades de adaptacion heterogéneas frente a un
mismo entorno econémico.

En el caso de YPF S.A., la trayectoria evidencia desplazamientos de elevada magnitud du-
rante los periodos caracterizados por mayor volatilidad macroecondémica y modificaciones en
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las condiciones de financiamiento. La empresa abandona progresivamente regiones asociadas
con configuraciones financieras relativamente estables para desplazarse hacia zonas del mani-
fold caracterizadas por una mayor complejidad estructural, acompanadas por incrementos per-
sistentes del indice de fragilidad topologica. Posteriormente, la trayectoria muestra una reorga-
nizacion gradual consistente con los procesos de reestructuracion financiera observados durante
los ultimos afios del periodo analizado.

Por su parte, Grupo Financiero Galicia S.A. exhibe una trayectoria considerablemente mas
compacta, caracteristica esperable en organizaciones cuya estructura patrimonial se encuentra
fuertemente condicionada por regulacion prudencial y supervision bancaria. No obstante, aun
dentro de esa relativa estabilidad, el modelo identifica desplazamientos sistematicos durante los
episodios de mayor incertidumbre financiera, confirmando que las transformaciones topologi-
cas no dependen exclusivamente del sector econdmico sino de la interaccion conjunta entre
multiples dimensiones financieras.

La evolucion observada para Telecom Argentina S.A. presenta un comportamiento inter-
medio entre ambos extremos. La empresa mantiene durante varios afios una trayectoria relati-
vamente estable, aunque registra desplazamientos significativos asociados con modificaciones
en su estructura de inversiones, generacion de flujos operativos y condiciones macroeconomi-
cas. Esta dinamica ilustra la capacidad del modelo para identificar reorganizaciones financieras
aun cuando los indicadores tradicionales muestran variaciones relativamente moderadas.

Loma Negra C.I.LA.S.A. evidencia una trayectoria particularmente sensible al ciclo econo-
mico y a las fluctuaciones de la actividad productiva. Los principales desplazamientos del ma-
nifold coinciden con periodos de desaceleracion econdmica, restricciones de financiamiento y
modificaciones en la demanda agregada, reflejando la elevada dependencia del sector industrial
respecto del contexto macroecondmico.

A pesar de estas diferencias sectoriales, las cuatro trayectorias presentan un rasgo comun:
los incrementos del indice de fragilidad topologica comienzan a observarse antes de que el
deterioro resulte plenamente visible mediante los indicadores financieros tradicionales. Esta
regularidad constituye una evidencia adicional a favor de la hipotesis central del modelo, segun
la cual las modificaciones en la geometria del espacio financiero representan sefiales tempranas
de reorganizacion estructural que anteceden a los procesos de deterioro econémico.

El estudio de caso confirma que el modelo mantiene su capacidad descriptiva independien-
temente del sector econdmico analizado. Mdas que generar una clasificacion dicotomica entre
empresas solventes e insolventes, el enfoque propuesto permite reconstruir la trayectoria dina-
mica seguida por cada organizacion, identificando no s6lo su posicion relativa dentro del espa-
cio financiero sino también la velocidad, direccion e intensidad de las transformaciones estruc-
turales experimentadas a lo largo del tiempo. Esta capacidad representa una diferencia sustan-
cial respecto de los modelos clasicos de prediccion del fracaso empresarial y constituye uno de
los principales aportes del presente trabajo al analisis dinamico del riesgo financiero.

6. Conclusiones

La identificacion temprana de procesos de fragilidad financiera continuia constituyendo uno
de los principales desafios de las finanzas corporativas. A pesar del desarrollo alcanzado por
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los modelos clasicos de prediccion del fracaso empresarial y por las metodologias contempora-
neas basadas en inteligencia artificial, la mayor parte de los enfoques disponibles contintia fun-
damentandose en el andlisis individual de variables financieras o en relaciones estadisticas entre
indicadores contables. Si bien estas metodologias han demostrado una capacidad predictiva
significativa, presentan limitaciones para representar la evolucion estructural del sistema finan-
ciero corporativo y detectar modificaciones que anteceden al deterioro observable de los esta-
dos financieros.

En este contexto, el presente trabajo propuso el modelo como un nuevo marco conceptual y
metodologico para el andlisis dinamico de la fragilidad financiera corporativa. El principal
aporte del modelo consiste en reinterpretar la estabilidad financiera como una propiedad emer-
gente de la geometria del espacio econdmico construido a partir de la interaccidon conjunta entre
variables patrimoniales, financieras, bursatiles y macroecondmicas. Bajo esta perspectiva, las
empresas dejan de analizarse como conjuntos independientes de indicadores para representarse
como trayectorias dindmicas que evolucionan dentro de un financial configuration manifold,
cuya organizacion refleja la estructura financiera del sistema corporativo.

Desde el punto de vista metodoldgico, el estudio integra herramientas provenientes del to-
pological data analysis (TDA), la homologia persistente y el control 6ptimo dentro de un tinico
esquema analitico. La construccion del indice de fragilidad topologica (IFT) permitid sintetizar
objetivamente la evolucion estructural de las organizaciones sin recurrir a ponderaciones arbi-
trarias entre indicadores financieros, incorporando informacidén sobre componentes conexas,
ciclos persistentes, cavidades topoldgicas y trayectorias empresariales.

La aplicacion empirica sobre empresas argentinas cotizantes en Bolsas y Mercados Argen-
tinos (BYMA) durante el periodo 2010-2025 mostréo que el modelo propuesto presenta un
desempefio superior respecto de los principales enfoques utilizados en la literatura. En particu-
lar, la comparacion con los modelos de Altman, Ohlson, Zmijewski, regresiones logisticas, ran-
dom forest y XGBoost evidencid que el TFD mejora simultaneamente la capacidad predictiva
y el horizonte temporal de deteccion de procesos de deterioro financiero. Asimismo, el estudio
de caso desarrollado sobre empresas representativas de distintos sectores econdmicos permitio
verificar que las trayectorias topoldgicas capturan procesos de reorganizacion estructural con
anterioridad al deterioro observado mediante indicadores contables tradicionales.

Estos resultados respaldan la hipotesis central del trabajo, seglin la cual las modificaciones
en la geometria del espacio financiero contienen informacion anticipatoria sobre la evolucion
futura de las organizaciones. En consecuencia, la incorporacion de herramientas topoldgicas
amplia las posibilidades analiticas disponibles para la evaluacion del riesgo corporativo y com-
plementa los modelos tradicionales de prediccion financiera, aportando una dimension estruc-
tural hasta el momento escasamente explorada por la literatura especializada.

Desde una perspectiva aplicada, el modelo presenta potenciales aplicaciones para entidades
financieras, organismos supervisores, inversores institucionales y empresas. La posibilidad de
identificar tempranamente procesos de reorganizacion financiera permitiria fortalecer los siste-
mas de alerta temprana, optimizar la asignacion de crédito, mejorar la administracion de porta-
folios y complementar los mecanismos tradicionales de supervision macroprudencial. Asi-
mismo, el enfoque desarrollado podria contribuir al disefio de herramientas de monitoreo con-
tinuo orientadas a detectar cambios estructurales en la estabilidad del sistema financiero antes
de que éstos se manifiesten mediante incrementos en la morosidad o en los incumplimientos.
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No obstante, el trabajo presenta ciertas limitaciones que abren nuevas lineas de investiga-
cion. En primer lugar, la validacion empirica se restringe a empresas argentinas sujetas al régi-
men de oferta publica, por lo que futuras investigaciones deberian evaluar la capacidad del
modelo en otros mercados desarrollados y emergentes. En segundo término, la incorporacion
de variables vinculadas con criterios ESG, gobierno corporativo, riesgo climatico, cadenas de
suministro ¢ informacion no estructurada proveniente de reportes corporativos o noticias eco-
némicas podria enriquecer la representacion del espacio financiero y mejorar la capacidad ex-
plicativa del modelo.

Finalmente, futuras investigaciones podrian extender el enfoque hacia el analisis del riesgo
soberano, instituciones financieras, pequefias y medianas empresas, mercados de deuda, riesgo
sistémico y redes de contagio financiero. Del mismo modo, la integracion del modelo con téc-
nicas de inteligencia artificial explicable, aprendizaje profundo, grafos dinamicos y compu-
tacion cuantica constituye una linea de investigacion especialmente prometedora para el desa-
rrollo de nuevas metodologias de evaluacion financiera.

En sintesis, el modelo topological financial dynamics representa una contribucion original
a la literatura sobre riesgo financiero al incorporar una representacion geométrica de la evolu-
cion corporativa basada en herramientas de topologia computacional. Mas que sustituir los en-
foques tradicionales, el modelo propone un marco complementario que amplia la comprensioén
de la fragilidad financiera como un fendémeno dindmico, multidimensional y estructural,
abriendo nuevas posibilidades para la investigacion académica y para la toma de decisiones en
el ambito financiero.
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