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RESUMEN

La informacién que proveen los estados contables es esencial para la
toma de decisiones y evaluacion del desempefio de las empresas. Esta
resulta ain mas relevante en la deteccién de situaciones de vulnerabilidad
financiera. Con este propésito, el presente trabajo explora el comportamiento
de los ratios contables que caracterizan a las empresas para detectar aquellas
que poseen problemas financieros o no, cuando a priori se desconoce su
grupo de pertenencia. El analisis comprende la comparacién de mercados
latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile y Per(, a partir de los estados
contables de la década del 2000 disponibles en las respectivas Bolsas de
Valores.

Se aplico el analisis de conglomerados que permiti6 una primera
aproximacion a la conformacién de grupos de empresas y a su caracterizacion
en relacién a su situacion financiera.

Para identificar los ratios contables que resultaron significativos en la
aglomeraciéon de las empresas, se utilizaron métodos no paramétricos de
comparacion de medias.

Entre los resultados obtenidos, se destaca que las empresas con
dificultades financieras son de menor tamafio y presentan indices de
rentabilidad econdmica y flujo de fondos operativos menores a las empresas
sin problemas de esta indole. Ademas, manifiestan altos niveles de
endeudamiento y baja rotacion del activo total.

PALABRAS CLAVE: Estadistica Multivariada - Contabilidad — Analisis de
Riesgo

ABSTRACT

Financial statements provide essential information for decision making
and performance evaluation of companies. This information is even more
relevant for identifying financial vulnerability situations. With this purpose, this
article explores the behavior of certain financial ratios, aiming to determine
whether a company is facing a financial challenge when their financial position
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is unknown a priori. Latin American markets —Argentina, Brazil, Chile, and
Peru- are compared in terms of their companies' financial ratios from the 2000
decade, available at the respective stock markets.

Cluster analysis provided the first approach in grouping companies
and characterize them according to their financial position.

This article uses non-parametric methods for mean comparison to
identify accounting ratios that were significant for clustering the companies.

Some findings strongly suggest that companies with financial
difficulties are similar. These present lower economic profitability and cash
flow indexes when compared to companies that are not facing these
challenges. Moreover, they show higher debt levels and lower total asset
turnover.

KEYWORDS: Multivariate Statistics - Accounting - Risk Analysis

1. INTRODUCCION

El interés por la prediccion del fracaso empresarial comenz6 a ser
conocido en los afos treinta con los aportes de Fitzpatrick (1932) y Winakor y
Smith (1935) con trabajos basados en sencillos planteamientos, a partir de
analisis descriptivos univariados y fundamentados en el estudio de la
evolucién de los ratios® financieros. En la década de los sesenta se produjo un
gran salto con las contribuciones de Beaver (1966), quien incorporé a la
investigacion el andlisis discriminante univariado. Este consiste en la
evaluacion separada de la capacidad predictiva de cada uno de los ratios
considerados. No obstante, este enfoque pronto fue abandonado y sustituido
paulatinamente por técnicas multivariadas que captan la estructura
multidimensional de la empresa, siendo Altman (1968) el pionero en aplicarlas
para describir y predecir situaciones de fracaso empresarial. En la década del
2000, Jones y Hensher (2004) ampliaron los modelos de pronéstico a partir
del uso de modelos mixtos, los que permitieron considerar la historia de la
empresa. Todas estas investigaciones fueron realizadas en economias
desarrolladas.

Esta linea de investigacion se enriquecié a partir de numerosos
aportes de diferentes autores. Estos proporcionaron nuevos enfoques que
contribuyeron, por un lado, a mejorar los resultados de los modelos
propuestos y, por otro, a investigar el comportamiento de las empresas en
economias emergentes (Caro, 2014). En la actualidad, el interés por los
modelos de prediccién del fracaso empresarial no se limita Gnicamente al
ambito de la investigacion, pues ha trascendido a distintos agentes
econdmicos relacionados con la empresa convirtiéndose en un instrumento de
gran eficacia y apoyo en el proceso de toma de decisiones.

! Relacién cuantificada entre dos magnitudes que refleja una proporcién o porcentaje (si se lo
multiplica por 100).
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En muchas ocasiones no se cuenta con el dato de la vulnerabilidad
financiera como una manifestacion ostensible de fracaso. Sin embargo, la
informacién financiera proporcionada por los estados contables de las
empresas puede resultar til para detectar dicha situacion. Es por eso que se
plantea como interrogante: ¢ Existen patrones de comportamiento en los ratios
financieros que permitan detectar si una empresa presenta signos de
vulnerabilidad financiera?

En este sentido, el objetivo principal de este trabajo es determinar
reglas de clasificacién que contribuyan a detectar si una empresa esta en
crisis 0 no, teniendo en cuenta los ratios financieros. Para ello, se utiliz6 el
analisis de conglomerados o cluster para clasificar empresas en alguno de
estos estados en base al conocimiento real de un grupo de empresas. Se
considera que una empresa esté en estado de crisis cuando presenta alguna
de las siguientes situaciones: incapacidad de cumplir con las obligaciones de
pago, obtencién de magnitudes excesivas de pérdidas y/o declaracién de
quiebra.

El presente trabajo comprende el analisis de empresas de Argentina,
Brasil, Chile y Perl que cotizan sus acciones en los respectivos mercados
burséatiles en el periodo 2003-2011. A partir de los estados contables
publicados por estas empresas se calcul6 un conjunto de ratios que
caracterizan su situacion financiera (Caro et al. 2013). Sobre esta informacién
se realiz6 inicialmente un andlisis exploratorio de las empresas que
constituyen la muestra. Luego se aplicaron técnicas estadisticas de
clasificacién para distinguir y caracterizar cada uno de los grupos.

Este trabajo comienza con una introduccion en la que se establecen
los objetivos y la motivacion del mismo. A continuacién, se realiza una breve
descripcion de antecedentes. Luego se detalla la muestra seleccionada y las
variables medidas, para continuar con la aplicacion de técnicas de analisis y
herramientas estadisticas que permitan evaluar si la informacién contable es
Gtil con fines descriptivos. Finalmente se exponen los resultados obtenidos, su
discusién y conclusiones.

2. MARCO TEORICO

Los primeros estudios para detectar empresas en crisis con
metodologia estadistica se realizaron en el marco del analisis univariado.
Entre éstos se destacan los trabajos de Beaver (1966) y Altman (1968), quien
luego incursioné en métodos multivariados capaces de captar la estructura
multidimensional de las empresas con un enfoque en el analisis discriminante
multiple.

Altman, Haldeman y Narayanan (1977) y Taffler (1984) contribuyeron
en el avance de estos estudios, alcanzando resultados con errores de
clasificacion incorrecta pequefios. Sin embargo, las restricciones estadisticas
a las que esta sujeta esta metodologia (independencia y normalidad de las
variables e igualdad de las matrices de varianza-covarianza), que no se
verificaban en algunas ocasiones, desvirtuaban en gran medida los resultados
disminuyendo su grado de fiabilidad. Esto motivé a los investigadores a la
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busqueda de otras técnicas, centrando su atencidon en los modelos de
probabilidad condicional. Es el caso del modelo logit, que permite obtener la
probabilidad de fracaso de una empresa condicionada a un conjunto de
variables predictoras (Ohlson, 1980, Casey y Bartczak, 1985, Keasey y
Watson, 1991 y Platt y Platt, 1990). Comparando los resultados obtenidos de
la aplicacién de esta nueva técnica con el andlisis discriminante, Lennox
(1999) otorgd mayor eficacia al modelo logit. La proliferacién de la regresion
logistica a partir de la década de los ochenta tuvo lugar gracias a que la
misma no requiere el supuesto de normalidad y permite incorporar variables
categoricas.

Todos estos trabajos aplicaron metodologia de corte transversal, que
resulta inadecuada cuando se analizan varios periodos de tiempo (estados
contables) por empresa, ya que se incumple el supuesto de independencia.
Esto motivé a Jones y Hensher (2004) a trabajar con modelos para datos
longitudinales como son los modelos mixtos.

Cabe mencionar que los modelos de Altman se han aplicado tanto en
economias desarrolladas como en economias emergentes. Los modelos
mixtos propuestos por Jones y Hensher en el afio 2004 fueron aplicados en
empresas argentinas (Caro, Diaz y Porporato, 2013), lo que constituye un
primer antecedente en economias latinoamericanas.

Desde la década de los 60, el interés de las investigaciones empiricas
en el campo del fracaso empresarial esta centrado principalmente en la
caracterizacion econémico-financiera de las empresas en crisis por un lado y
de las que no se encuentran en esta situacion por el otro. La mayoria de los
estudios aplican la experimentacion sobre diferentes sectores econémicos,
periodos de analisis, ambitos geograficos, variables explicativas vy
metodologias estadisticas. No obstante, los modelos de prediccién de fracaso
empresarial contindan presentando ciertas limitaciones en relacion a la
estabilidad para muestras diferentes a las utilizadas en la estimaciéon y a la
reduccion de la capacidad explicativa de las variables a medida que se
extiende el horizonte temporal para el que se desea realizar la prediccién. Por
ello, la estabilidad de estos modelos dependera de la estacionalidad de las
condiciones econdémico-financieras, del tamafio de la empresa, entre otros.
(Manzaneque Lizano et al. 2010).

También Laitinen (1991) y Stephen y Dugan (2001) afirman que una
de las limitaciones de estos modelos deriva de la composicion de la muestra
de empresas en crisis. Por un lado, debido a la conformacién de muestras de
empresas no homogéneas en relacion a las variables explicativas
consideradas, ya que existen diferentes niveles de dificultad financiera y/o
econdémica. Por otro, debido al comportamiento que experimenta cada una de
estas empresas durante el periodo de crisis hasta alcanzar niveles de fracaso
empresarial. Respecto al primer aspecto mencionado, autores como Laitinen
(1991, 1993) y Ward (1994), entre otros, sefialan que la composicién de la
muestra de estimacion podria incidir en el peso e importancia de las variables
en el modelo desarrollado. En relacién al segundo aspecto, las condiciones
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econdémico-financieras de las empresas que atraviesan procesos de crisis
dependen mayoritariamente de las decisiones y politicas propias de su
gestion (Argenti, 1976; Ooghe y De Prijcker, 2008). En definitiva, estos
aspectos pueden incidir en la seleccidn de los indicadores para la deteccion
del fracaso, en el momento en el que éstos se manifiesten y, en definitiva, en
la probabilidad de que las empresas sean liquidadas o contintdien funcionando.

Teniendo en cuenta que las empresas fracasadas no constituyen un
grupo homogéneo, antes de aplicar estos modelos de prediccion, resulta de
suma importancia definir correctamente la muestra de empresas con fracaso y
sin él.

En la actualidad hay una vasta variedad de modelos predictivos que
van incrementando sus potencialidades en este tema, para lo que es
necesario testear que la muestra y las variables utilizadas sean las adecuadas
en diferentes economias y horizontes temporales.

3. MUESTRA Y VARIABLES

En la revisién de la literatura sobre fracaso empresarial en economias
emergentes se advierte que, la mayoria de las investigaciones se han
centrado en empresas que cotizan en las Bolsas o Mercados de Valores,
debido a que estan obligadas a presentar sus estados financieros con normas
de auditoria para uso de terceros. Por ello, se trabajé con empresas
cotizantes.

Por otro lado, en las economias emergentes el nUmero de empresas
cotizantes es relativamente bajo, por lo que se trabaja con muestras de menor
tamafio que en otras investigaciones realizadas en economias desarrolladas.

Para este trabajo, cabe aclarar que se seleccion6 una muestra de
empresas (en crisis y sin ella) en el tiempo. Particularmente, se consideraron
57 empresas de Argentina, 189 de Chile, 50 de Pert y 157, de Brasil. En la
conformacion de las muestras se excluyeron bancos, companiias financieras y
de seguros, ya que poseen una regulacion especifica y su analisis no seria
comparable con las demas empresas (Altman, 1968).

El total de empresas seleccionadas de cada pais esta formado por
empresas en crisis (todas las que cotizaron en el periodo bajo analisis) y
empresas que no presentan signos de crisis (una muestra aleatoria en dicho
periodo).

Los ratios financieros utilizados (Caro et al. 2013) se definen a
continuacion:

¢ Ratio de flujo de fondos: mide la posicion de efectivo originado por las
actividades operativas respecto al total del activo.

e Ratio de liquidez: mide la proporcién de los recursos mas liquidos de la
empresa (disponibilidades e inversiones que pueden hacerse efectivas
dentro de las 24 horas) sobre el total de activo.

¢ Ratio de rotacion del activo total: mide la relacion entre las ventas y el
activo total.
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e Ratio de endeudamiento: mide la relacion de las deudas (capital de
terceros) sobre el capital aportado por los duefios de la empresa.

e Ratio de rentabilidad econémica: mide la rentabilidad en funcién de las
ganancias de la explotacion, la capacidad basica de generacién de
utilidades.

e Ratio de capital de trabajo: expresa el grado de fluidez de los activos e
indica en qué medida la inmovilizacién del activo total resulta neutralizada
por el capital de trabajo.

También se consider6 como caracteristica de la empresa su tamario,
medido a través del logaritmo natural del activo total. Esta variable ha sido
sugerida por Altman et al. (1977).

Adicionalmente, se defini6 como variable dependiente (respuesta) el
estado de la empresa: sana o0 en crisis. Las empresas en crisis son aquellas
gue mostraron signos de vulnerabilidad financiera en la década del 2000, a
saber: procesos judiciales de concursos o quiebras; pérdidas excesivas que
absorben un porcentaje importante del capital o del patrimonio neto, o bien
gue coticen sus acciones en ronda reducida o se suspenda la misma por
problemas financieros. Por otro lado, las empresas sanas son las que no
manifestaron estos signos en el mencionado periodo.

Cabe destacar que se consideraron sélo dos categorias en la variable
respuesta, ya que no existen datos suficientes para subclasificar a la
categoria “en crisis” en: empresas sometidas a proceso judicial, empresas
recuperadas, entre otras (Jones y Hensher, 2004).

4. METODOLOGIA

Con el propésito de determinar grupos naturales de empresas en
cada uno de los paises, se aplicd la técnica de andlisis de conglomerados o
cluster. Esta permite clasificar distintas observaciones en grupos de tal forma
que:

e cada grupo (conglomerado o cluster) sea homogéneo respecto a
las variables utilizadas para caracterizarlos, es decir que cada observacion
contenida en él sea parecida a todas las que estén incluidas en ese grupo
y

e que los grupos sean lo mas distintos posible unos de otros
respecto a las variables consideradas (Manzano y Jiménez, 2017).

Es decir, esta técnica multivariada permite definir grupos de empresas
homogéneos internamente y heterogéneos entre si en relacion a los ratios
financieros definidos.

Se empled el método jerarquico aglomerativo con distancias euclideas
y el método de Ward.

Siguiendo a Pefia (2002, p. 230), “Los métodos jerarquicos parten de
una matriz de distancia o similaridad entre los elementos de la muestra y
construyen una jerarquia basada en estas distancias”. En particular, en el
algoritmo jerarquico de aglomeracién, “inicialmente cada individuo es un grupo
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en si mismo. Sucesivamente se van formando grupos de mayor tamafio
fusionando grupos cercanos entre si. Finalmente, todos los individuos
confluyen en un solo grupo” (Manzano y Jiménez, 2017, p. 88).

El método de Ward busca maximizar la homogeneidad dentro de cada
conglomerado. Con este propésito, calcula los centroides de los grupos
resultantes de las posibles fusiones, y a continuacién minimiza la distancia de
todas las observaciones al centroide del grupo respectivo.

Con el objetivo de validar si los conglomerados obtenidos permiten
generar una regla para detectar empresas en crisis (en cada uno de los
mercados) cuando se desconoce su estado de pertenencia, se utilizé6 una
prueba no paramétrica. Los métodos no paramétricos deben su popularidad a
que relajan los supuestos que deben cumplirse para poder aplicar pruebas
paramétricas. Adema4s, tienen ventajas en términos de eficiencia y validez
cuando el supuesto de normalidad no se cumple (Lehmann, 1975).

Se aplicé la prueba de Wilcoxon a dos colas para comparacién de
medias en muestras independientes. Esta permitid verificar si existia o no
diferencia significativa entre las medias de los ratios para cada grupo
resultante del analisis de cluster. Los ratios para las empresas se rankearon,
con Wg; ¥ Wq, denotando la suma de los rangos del grupo 1 (G1) y los del
grupo 2 (G2), respectivamente. La hipotesis nula a ser testeada es que no
existe diferencia entre la media de los ratios del Grupo 1 y la del Grupo 2.
Esta hipétesis es rechazada cuando la suma de los rangos del Grupo 2 es
suficientemente mas grande o mas chica que la de los rangos del Grupo 1
(Lehmann, 1975).

5. RESULTADOS

En cada pais, a través del andlisis de cluster resultaron dos grupos de
empresas homogéneos internamente y heterogéneos entre si, en relacién al
comportamiento de sus ratios, de interés para la investigacion. Los
dendrogramas utilizados para la identificaciébn de estos dos grupos de
empresas se presentan en el Anexo (FIGURAS 2, 3,4y 5).

Dado que se contaba con el dato del estado real de las empresas, se
pudo utilizar el mismo para verificar si la técnica de analisis de conglomerados
era adecuada para la clasificacion (TABLA 1). Se considera error tipo |, a las
observaciones no detectadas como en crisis que en realidad lo estan y error
tipo 1, a aquellas detectadas como en crisis que en realidad no poseen esta
condicion.

En el caso de Argentina, la muestra estaba constituida con la
informacion de los estados contables anuales de 57 empresas, 44 sanas y 13
en crisis; en Chile se analizaron 189 empresas, 156 sanas y 33 en crisis; en
Pert, 50 empresas, 37 sanas y 13 en crisis y por Ultimo, en Brasil se
analizaron 157 empresas, 144 sanas y 13 en crisis.

En la TABLA 1 se presentan los resultados de la agrupacion de las
empresas para los mercados analizados segun su estado.
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Empresas Grupol Grupo2 Total Empresas Grupo 1l Grupo?2 Total
Sanas 25 19 44 Sanas 133 23 156
En crisis 1 12 13 En crisis 9 24 33

Total 26 31 57 Total 142 47 189

Distr. % en crisis 8% 92% 100% Distr. % en crisis  27% 73% 100%

Peru Brasil

Empresas Grupo 1l Grupo 2 Total Empresas Grupo 1l Grupo?2 Total
Sanas 25 12 37 Sanas 136 8 144
En crisis 1 12 13 En crisis 4 9 13

Total 26 24 50 Total 140 17 157

Distr. % en crisis 8% 92% 100% Distr. % encrisis  31% 69% 100%

TABLA 1. Asignacioén de las empresas a cada grupo.

Se puede observar que en el Grupo 1, se concentr6 la mayoria de las
empresas sanas de cada mercado y en el Grupo 2, la mayoria de las
empresas en crisis. En Argentina y Per(, mas del 90% de las empresas en
crisis se ubicaron en un mismo grupo. En el caso de Chile y Brasil, 73% vy
69%, respectivamente.

En la FIGURA 1 se muestran los promedios de los distintos ratios
segun el agrupamiento realizado y el mercado. Para la construccion de estos
gréaficos se utilizo la informacién de las empresas correctamente clasificadas
en cada uno de los conglomerados. Es decir, empresas sanas que integraron
el Grupo 1 (G1) y empresas en crisis que formaron parte del Grupo 2 (G2).

De la lectura de los graficos se puede observar que las caracteristicas
-comportamientos de los ratios- que permiten detectar empresas con
vulnerabilidad financiera son diferentes en cada uno de los paises analizados.

Luego de haber obtenido la clasificacidn, se llevé a cabo un test de
diferencia de medias para concluir si los grupos eran significativamente
diferentes. En virtud de que algunos ratios no verificaban el supuesto de
normalidad, se procedi6 a utilizar la Prueba de Wilcoxon para muestras
independientes, que es un método no paramétrico de contraste de medias.
Los resultados se muestran en el TABLA 2.

En Argentina, las empresas con dificultades financieras se
caracterizan por tener bajos indices de flujo de fondos y de rentabilidad en
relacion a las sanas. Estos, en promedio, arrojan valores del -7% y -21%,
respectivamente. Por otra parte, las empresas en crisis de este mercado
presentan importantes niveles de endeudamiento, con un indice medio del
330%.
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Rentabilidad econémica Endeudamiento Rotacién del Activo Total Liquidez Flujo de Fondos

Capital de trabajo

Tamafio

FIGURA 1. Promedios (en %) de los ratios contables segun el agrupamiento
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MediaGl Media G2 p-value MediaGl Media G2 p-value
Flujo de Fondos 10.11 -7.10 0.0114 ** Flujo de Fondos 8.69 -26.47 <0.0001 ***
Liquidez 1.52 3.92 0.8711 Liquidez 0.52 2.25 0.0578 *
Rotacion del Activo Total 55.66 43.84 0.2425 Rotacion del Activo Total 45.27 35.25 0.0208 **
Endeudamiento 99.07 335.88 0.0322 ** Endeudamiento 65.36 105.15 0.7072
Rentabilidad econémica 1.09 -21.50 0.0001 *** Rentabilidad econémica 6.31 -29.65 <0.0001 ***
Capital de trabajo -2.28 -19.63 0.4754 Capital de trabajo 10.62 7.43 0.1502
Tamafio 21.62 17.88 < 0.0001 *** Tamafio 18.70 15.38 < 0.0001 ***

MediaGl Media G2 p-value MediaGl  Media G2 p-value
Flujo de Fondos 16.23 1.69 <0.0001 *** Flujo de Fondos 6.42 4.21 0.2070
Liquidez 12.13 1.50 <0.0001 *** Liquidez 7.34 1.58 0.0055 ***
Rotacion del Activo Total 86.07 23.48 <0.0001 *** Rotacion del Activo Total 59.10 47.47 0.5174
Endeudamiento 64.79 715.37 0.0164 ** Endeudamiento 105.37 440.24 0.0001 ***
Rentabilidad econémica 20.71 -1.45 <0.0001 *** Rentabilidad econémica 7.96 -13.80 0.0004 ***
Capital de trabajo 19.69 -4.57 0.0009 *** Capital de trabajo 12.42 -82.14 <0.0001 ***
Tamafio 13.78 12.64 0.0179 ** Tamafio 14.44 12.63 0.0064 ***

TABLA 2. Prueba de Wilcoxon para muestras independientes (en %)2

Las empresas en crisis del mercado peruano tienen menores ratios de
flujo de fondos y de liquidez que las empresas que no presentan estas
circunstancias. Estos ratios son, en promedio, del 2%. También los indices de
rentabilidad econémica y de capital de trabajo son menores en las empresas
en crisis, en este caso negativos y cercanos al -1% y -5%, respectivamente.
Otro ratio con desempefio inferior en las empresas con vulnerabilidad
financiera es el de la rotacion del activo total, con una media del 23%. Por
Ultimo, el indice de endeudamiento de este grupo de empresas supera
sustancialmente al de las restantes, aproximandose al 710%.

En Chile, las empresas en crisis muestran menores indices de flujo de
fondos y de rentabilidad econdmica que las sanas, asumiendo valores
negativos de alrededor de -30%. La rotacién del activo total es también inferior
en este tipo de empresas, con una media del 35%. Si bien se observa mayor
ratio de liquidez promedio en este grupo, se trata de partidas a corto plazo
que se utilizan para cumplir con obligaciones corrientes.

En el mercado brasilero, las empresas con inconvenientes de esta
indole se caracterizan por un indice de endeudamiento sustancialmente
mayor en comparacién con el otro grupo, promediando el 440%. También son
empresas que manifiestan bajos ratios de liquidez, de rentabilidad econémica
y de capital de trabajo. Estos arrojan valores promedio del 2%, -14% y -82%,
respectivamente.

En cuanto al tamafio de las empresas en crisis, significativo en los
cuatro mercados, se trata de firmas relativamente pequefias en comparacion
a las sanas. Dado que este indice arroja valores similares para ambos grupos,

2 Referencias: * significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%. G1 es Grupo 1-
en él se concentré la mayoria de las empresas sanas del mercado- y G2 grupo 2 -en él se
concentré la mayoria de las empresas en crisis del mercado-.
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debe ser considerado en simultaneo con el resto de los ratios al momento de
clasificar a una empresa cuando se desconoce su estado de pertenencia.

6. DISCUSION

Todos los ratios utilizados resultaron significativos en al menos alguno
de los paises que constituyeron este estudio.

El ratio de rentabilidad econdmica es uno de los indicadores que a
través de la literatura ha resultado significativo para predecir el estado de
crisis financiera de las empresas, lo que también se confirma en esta
investigacién en todos los paises. Esto significa que a menores utilidades -o
presencia de pérdidas-, mas posibilidad tiene la empresa de estar
atravesando un proceso de crisis.

Respecto al indice de flujo de fondos, que constituye un indicador
relativamente nuevo en esta area, indica que, a menor nivel de flujo de fondos
generados por las operaciones respecto del activo total, existen mas
posibilidades de que las empresas estén en crisis. Este indicador resulté
significativo en Argentina, Chile y Peru.

Si bien el indice de liquidez y el de rotacion del activo no siempre
reflejan signos de vulnerabilidad financiera, en el caso de las empresas
chilenas y peruanas evidenciaron que, a menor liquidez y menor rotacion,
mayor posibilidad de fracaso empresarial.

Otro indicador clave en este estudio es el endeudamiento -deudas
respecto al patrimonio neto-, habiendo resultado significativo en todos los
paises excepto en Chile.

El indice de capital de trabajo suele ser un indicador que no aporta a
la diferenciacion entre ambos tipos de empresas, aunque en este caso resultd
significativo para Pera y Brasil.

A la luz de los resultados obtenidos y en concordancia con la literatura
consultada, se puede confirmar que los ratios seleccionados reflejan en cierta
medida el comportamiento de las empresas y, a su vez, permiten realizar un
diagndstico eficaz en miras a detectar empresas que se encuentren
atravesando un proceso de crisis financiera.

Cuando se desconoce el estado de las empresas, la metodologia
propuesta en este trabajo permite agruparlas en sanas o en crisis y asi luego
poder aplicar modelos de prediccion. Los resultados obtenidos fueron
validados con datos reales correspondientes a mercados en los que se
disponia de la informacién sobre el estado de crisis empresaria.

7. CONCLUSIONES

Los modelos de gestion de riesgo tienen gran aplicabilidad en la
evaluacion de los resultados futuros del gerenciamiento empresarial para
predecir, a mediano plazo, procesos de gestacion e instalacion de estados de
vulnerabilidad financiera. En particular, constituyen una valiosa herramienta
para las entidades financieras al momento de controlar los riesgos crediticios
a los que se enfrentan en su operatoria comercial.
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Del analisis realizado se desprende que los ratios tienen un
comportamiento que diferencia a las empresas en cada grupo seguin su
estado, ya que las empresas en crisis tienen menor indice de rentabilidad,
menor liquidez y mayor endeudamiento que las sanas.

De esta manera se puede concluir que, a través del uso de técnicas
exploratorias multivariadas, resulta posible contar con una regla de
clasificacién para las empresas en cada pais. Esto permite a entidades
financieras, inversores y empresarios, identificar empresas con problemas
financieros cuando no se dispone del dato real de su estado -sanas o en
crisis-, permitiéndoles tomar decisiones y emprender acciones acordes a la
verdadera situacion de la empresa.

Con el dato de la vulnerabilidad financiera y los ratios que clasifican a
las empresas en ambos tipos, es posible avanzar en la modelizacién de la
probabilidad de ingresar o no en un estado de crisis financiera.

En el presente trabajo se identificaron los factores que inciden en la
situacion de crisis de las empresas cotizantes en los mercados
latinoamericanos bajo analisis.

Futuras lineas de investigacion podrian avanzar en el desarrollo de
modelos especificos de prediccion de crisis en el marco de economias
latinoamericanas, y atendiendo a las diferencias en relacion a las economias
desarrolladas para las que originalmente dichos modelos han sido estudiados.
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9. ANEXO

9.1 Dendrogramas de empresas de cada pais

T T
0,00 587 1,73 17,80 23,48

FIGURA 2. Empresas argentinas
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T T T 1
0,00 1468 29,35 44,03 58,70

FIGURA 3. Empresas chilenas

0,00 584 1168 17,51 23,35

FIGURA 4. Empresas peruanas
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FIGURA 5. Empresas brasileras

41 SECCION APLICACIONES




	Portada Modelo para ARTICULOS --
	fvillarreal,+4.+T4602

