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PREDICCION DE CRISIS FINANCIERA EN EMPRESAS DE
PAISES LATINOAMERICANOS
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1. Introduccion

Desde hace seis décadas se viene investigando sobre la prediccion de crisis
financiera, por ser un tema que preocupa no solo al &mbito empresarial, sino a
toda la sociedad, por sus implicancias.

La crisis financiera definida como el estado de vulnerabilidad que va desde la

imposibilidad de cumplimiento en el pago de las obligaciones hasta el estado

3; de quiebra y liquidacion de la empresa, ha motivado la necesidad de anticiparse
R y tomar decisiones convenientes que puedan disminuir los efectos de la misma.

A través de los afos, se han construido modelos de pronostico de riesgo de crisis
financiera que proveen informacion valiosa y adecuada para el disefio de
politicas que contribuyen a atenuar este fendmeno. Estos modelos utilizan como
imput a los indicadores econdmicos-financieros construidos a partir de los
estados contables de las empresas.

Ante la necesidad de contar con este tipo de modelos, comenzaron a realizarse,
en la década del 60 (Altman, 1968) los primeros estudios, con metodologia de
corte transversal (discriminante lineal y cuadratico) basada en un disefio
apareado de empresas.

En la década del 80 aparecen los primeros cuestionamientos al disefio apareado,
por ser no aleatorio (Olshon, 1980; Zmijewski, 1984), acompafiado de la
modelacién con regresion logistica 0 modelo probit.

Debido a la importancia de incorporar la historia de cada empresa, se

comenzaron a aplicar modelos para datos longitudinales, como es el modelo

‘\'VA/ANFECA Iogistic_o mixto, que incorpora en su analisis los balances de cada empresa en

Asociacion Nacional de Facultades y un horizonte temporal. Jones y Hensher (2004) demuestran que el modelo

logistico mixto supera ampliamente la perfomance del modelo logistico
estandar que se venia utilizando.

E de C uria y Admini

Si bien los primeros estudios con modelos mixtos se aplican en paises
desarrollados, a partir de la década del 2000 se comienzan a utilizar en
economias emergentes (Caro, et al, 2013). En este trabajo se comparan modelos
de riesgos de crisis para la década del 2000 en estas economias, construidos con
empresas argentinas, peruanas y chilenas, utilizando la informacion contenida
en los estados contables de las mismas y ratios definidos por Altman (1993) y
Jones y Hensher (2004).
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Los resultados obtenidos indican que los indices de rentabilidad, flujo de fondos
operativos y endeudamiento, entre otros, son significativos para predecir
situaciones de crisis financieras y poder asi anticiparse a dicha situacion.

La motivacion del presente trabajo radica en el hecho de conocer y anticiparse
a situaciones vulnerables de crisis que permiten a las mismas empresas, 0 bien
al entorno (entidades financieras, proveedores, inversores) tomar decisiones
oportunas en un contexto econémico nacional.

El principal objetivo de los modelos de prediccidon es la deteccion oportuna de
empresas que puedan fracasar en el futuro y su utilidad practica solo es de
interés cuando dichos modelos son capaces de distinguir entre empresas con
dificultades y sin ellas. Este objetivo permite responder el interrogante de si los
ratios financieros son factores determinantes para clasificar a las empresas en
alguno de esos estados.

e e
(RUSINLIT§ i)

2. Marco tedrico

El enfoque de Rendicion de Cuentas, en la Teoria de la Contabilidad Financiera,
se centra en los usuarios de la informacién contable en forma general. Las
normas contables desarrolladas bajo este enfoque de control se vinculan
principalmente con la medicion del beneficio contable, que es el resultado de la
actividad realizada, elemento fundamental para evaluar el desempefio de la
gerencia.

Mas adelante, en los afios setenta, el enfoque de la Utilidad de la Informacion
para la Toma de Decisiones, cambiara el eje de la contabilidad financiera, al
objetivo de brindar informacién a inversores y acreedores, actuales y
potenciales, entre otros usuarios. Este considera que los usuarios estaran
interesados en conocer el flujo de caja mas que el beneficio contable pues el

A
W/ANFECA accionista centrara su atencion en el pago de los dividendos y el acreedor, en el
Excuaiasdo Consaurs y Adminstsc pago de los intereses y devoluciones de préstamos. El Enfoque del Modelo de

Decision no cuestiona qué tipo de informacion quieren los usuarios, sino qué
informacién es Gtil para la toma de decisiones, asumiendo que los estados
contables exponen una serie de datos que si son interpretados correctamente,
podran predecir el futuro de las empresas y de la economia en su conjunto
(Beaver, 1981).

El andlisis e interpretacion de estados contables es la herramienta que permite
evaluar el comportamiento gerencial en vistas a determinar la situacién de la
empresa y predecir la crisis financiera empresarial, permitiendo determinar las
causas Y sugerir los cursos de accion mas adecuados, de acuerdo a la finalidad
perseguida.
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Los primeros antecedentes de esta tematica fueron planteados en los paises
desarrollados, en primer lugar, y luego en economias emergentes. El cuadro 1
presenta las principales investigaciones realizadas con cada metodologia (Caro,
2014).

Cuadro 1. Principales antecedentes

Modelos para datos
Modelos de corte transversal
longitudinales

T, Altman (1968), Jones y Hensher (2004)
S Economias Desarrolladas | Altman, et al (1979),
Swanson y Tybout (1988)

Diaz et al (2001), Caro, et al (2013)(a),
Sandin y Porporato (2007), Caro, et al (2013)(b),
Economias Emergentes | Mongrut Montalvan, et al Larrosa y Caro (2014)
(2011),

Romani Chocce, et al (2002),
Zurita (2008)

Las empresas que cotizan en el mercado de valores generan informacion
gerencial y para terceros interesados en invertir en ellas. La principal
informacién se encuentra contenida en los estados contables, los que son
confeccionados a partir de determinadas normas.

Uno de los principales propositos del IASB? declara como objetivo, en cuanto

a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) es desarrollar,

buscando el interés publico, un Gnico conjunto de normas contables de caracter
JA mundial que sean de alta calidad, comprensibles y de obligado cumplimiento,
\W/ANFECA con el fin de ayudar a quienes participan en los mercados de capitales de todo
Asociacion Naclonal de Facultades y. el mundo, y a otros usuarios, a tomar decisiones econdémicas.

E de C duria y Admini

Argentina, se encuentra en proceso de armonizacion de las NIIF, las que se
comenzaron a aplicar a partir del ejercicio econémico 2012.

En lo que respecta a Chile, la aplicacion obligatoria de las nuevas normas fue a
partir del ejercicio 2009, y los estados financieros preparados en base a las
mismas se presentan en forma comparada con igual periodo del ejercicio
anterior.

Per( es uno de los paises que estructuralmente ha establecido un proceso de
adopcidn de las NIIF, mas riguroso, y prueba de ello es que cuenta con una serie

11ASB: International Accounting Standards Board (Junta de Normas Internacionales de Contabilidad).
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de organismos emisores de normas. A pesar de haber sido abanderado en la
adopcion, adaptacion o armonizacion de estas normas, muchas de sus empresas
aun no las aplican, resistiendo a dicho proceso, aduciendo a que s6lo abastecen
al mercado interno y no ven la necesidad de aplicarlas, pues no creen en que en
un futuro proximo puedan llegar a ser proveedores 0 mantener negociaciones
con empresas del exterior. Las NIIF en Per( se estan aplicando de forma
gradual, siendo obligatorias para las empresas que estan supervisadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores, en 2011 y 2012.

Debe presumirse que los estados financieros preparados bajo la metodologia
propuesta por las NIIF, necesariamente expresaran, de manera mas fidedigna,
la realidad economica y financiera de las empresas o de cualquier entidad que
las aplique, buscando con ello garantizar la transparencia e idoneidad de las
cifras que se exponen en dichos estados.

Teniendo en cuenta que Argentina, Chile y Per( se encuentran en distintas
etapas del proceso de armonizacion de normas internacionales, el presente
trabajo ha considerado el periodo de la década del 2000, donde los balances de
las empresas se han presentado de acuerdo a la normativa regional, siendo
comparables los ratios financieros utilizados y presentados en la literatura en la
formulacién de modelos mixtos para la prediccion de crisis.

3. Contexto

En este trabajo se han considerado las empresas cotizantes en los mercados
argentino, chileno y peruano, con la intencion de comparar el comportamiento
de los ratios financieros de las empresas argentinas con los de las empresas
andinas (Chile y Pert).

En la Argentina, la actividad bursatil esta regulada por la Ley 17.811 y el ente
regulador es la Comisién Nacional de Valores (CNV), dependiente del
Ministerio de Economia de la Nacion. Las instituciones que centran la
operatoria bursatil son el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., entidad
autorregulada que retne a los Agentes y Sociedades de Bolsa y la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) que es una asociacion civil, cuyo objetivo
es constituir y administrar un centro de cotizacion; a diferencia de la mayoria
de los sistemas bursétiles del resto del mundo donde existe una Gnica institucion
denominada Bolsa de Valores.

El mercado de valores en Pert es uno de los de mayor tradicion en América
Latina. La regulacion y supervision de las operaciones bursatiles recayo
completamente en la Bolsa de Valores, hasta la aparicion de la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores, en 1970. El mercado bursatil
peruano tiene como principal pilar de su estructura legal y de regulacion a su

Octubre 7,8 y 9 de 2015 Ciudad Universitaria
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propia Ley de Mercado de Valores, la cual es producto del Decreto Legislativo
N° 861 que entré en vigencia en diciembre de 1996. El ente regulador es la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), organismo técnico
especializado que tiene por finalidad velar por la proteccion de los
inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados bajo su supervision,
la correcta formacion de precios y la difusion de toda la informacion necesaria
para tales propositos (Aguilar, 1998)

A partir de 1990, los principales indicadores de actividad en la bolsa de Valores

de Lima (BVL), mostraron un crecimiento y dinamismo mayores a los niveles

T, anteriores observados en el mercado interno. Sin embargo, dado que en el

: ambito internacional la bolsa de valores de Per( es aln pequefia y con una

importancia relativa menor, los margenes potenciales de crecimiento son
amplios. (Delgado y Humala, 1995).

Los primeros intentos de crear una Bolsa en Chile, se realizaron en 1840,
aunque recién en 1893 se fundo la Bolsa de Comercio de Santiago, dando un
paso trascendental para inyectar vitalidad y dinamismo a la economia nacional.
La institucion asumié la defensa publica de la inversién bursatil y de la sociedad
anénima, una actitud que la transformé en una de las méas importantes voces
defensoras de la empresa privada durante esos afos.

Dentro del marco de crecimiento econémico que ha predominado en el pais
desde la década de 1980, el mercado de valores chileno ha experimentado un
desarrollo extraordinario, caracterizado por un crecimiento sustancial de las
operaciones bursatiles (Bolsa de Santiago, 2015).

4. Metodologia
HA
\WANFECA 4.1. Muestras y variables

¥

E de Contaduria y Admi

Las unidades de analisis son las empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (Argentina), en la Bolsa de Valores de Lima (Perd) y en la
Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), ya que las mismas presentan sus
estados contables auditados y son los que revelan la informacion contable para
la toma de decisiones.

A los fines de la estimacion del estado de las empresas, las mismas se
consideraron segun presenten crisis financiera (Codigo 1) o no presenten
(Cddigo 0).

En Argentina las empresas en estado de crisis son aquellas que cotizan sus
acciones en ronda reducida?, es decir empresas que estan en cesacion de pagos

\
2l

2 Segun se define en el Capitulo X1V del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Argentina.
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y han pedido la apertura de su concurso preventivo, o bien han obtenido
pérdidas que absorben parte de sus ganancias y/o de su capital. La fecha en la
que las empresas ingresan a este estado es publicado en los Boletines de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires. En Peru, los motivos para considerarlas en
estado de crisis fueron similares, capitalizacion de deuda forzada, concurso
preventivo, quiebra y liquidacion de empresas y el hecho revelador también es
publicado en la seccién noticias de la Bolsa. Por Gltimo, la Bolsa de Santiago
de Chile, considera suspension de la cotizacién, cuando la empresa se encuentra
en insolvencia, quiebra, cesacion de pagos del emisor u otra causal grave que
asi lo exija en proteccion de los inversionistas.

& \ONAL DE Co
Ny

En los tres paises se tomaron, para cada una de las empresas que conforman la
muestra, hasta seis estados contables anteriores al afio de manifestacion de la
crisis. Para las empresas sanas se consideraron los estados contables de los
mismos periodos del primer grupo de empresas. De esta forma para la década
del 2000 la base de datos quedd conformada como se indica en el Cuadro 2.

e e
(RUSINLIT§ i)

Cuadro 2. Empresas que constituyen la muestra en Argentina, Pera y Chile.

Empresas Argentinas | Empresas Peruanas Empresas Chilenas
Estado
cantidad | balances | cantidad balances | cantidad | balances
Sanas 31 186 37 221 88 522
Enfermas | 13 52 13 52 22 111
Total 44 238 50 273 110 633
A
W/ANFECA : . . . :
Eioiniomis St it Como variables independientes (Cuadro 3), los ratios seleccionados fueron los

definidos por Jones y Hensher (2004) y Altman (1993), los que se calcularon
en base a la informacion contenida en los estados contables presentados a cierre
de ejercicio por las empresas y que son publicados por las respectivas Bolsas.

Ciudad Universitaria
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Cuadro 3. Variables independientes: Ratios financieros

Etiqueta | Ratio Definicion
’ Flujo de Fondos originado por las | Mide la posicion de efectivo respecto al total de
FF_AT
operaciones sobre el Activo Total |los recursos de la empresa.
Recursos de efectivo sobre Activo | Mide la proporcion de los recursos mas liquidos de
E AT
Total la empresa sobre el total de sus recursos.
Es el coeficiente que mide cuantas veces el activo
_m“&? V_AT Ventas sobre Activo Total
total gira en las ventas totales.
Deudas sobre Patrimonio Neto Medida del endeudamiento de la empresa,
D_PN
respecto al Patrimonio Neto.
Expresa el grado de fluidez de los activos e indica
Capital de trabajo sobre Activo
CT_AT en qué medida la inmovilizacion del activo total
Total
resulta neutralizada por el capital de trabajo.
Ganancia antes de Intereses e Mide la rentabilidad en funcién de las ganancias
GE_AT
Impuestos sobre Activo Total de la explotacion.

4.1 Modelo Aplicado

Debido a que se trata de una variable respuesta binaria que indica el grupo al
que pertenece la empresa (En crisis/Sanas) y las variables predictoras son los
indicadores economico-financieros, el modelo adecuado es el Modelo Logistico
Mixto, en contraposicion a la regresion logistica, que modela los problemas con
respuesta dicotdmica, cuando las observaciones son independientes.

En la regresion logistica, la probabilidad de que la variable respuesta (yi) asuma
el valor 1, suponiendo s6lo una variable independiente (xi) es:

#A
VANFECA

E de C fayA

¥

Pr(y, =1/x)=h(5, + 5X) e (L2 )

El supuesto de que las respuestas son independientes dadas las variables x, no
se cumple cuando los datos poseen algln tipo de agrupamiento, como sucede
en esta aplicacion, ya que la estructura de los datos introduce dependencia en

Octubre 7,8 y 9 de 2015 Ciudad Universitaria México, D.F.
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las respuestas maltiples dentro de cada unidad (varios balances de una misma
empresa).

En los 80 fue propuesta una clase general de modelos para datos longitudinales
que pretenden resolver el problema del agrupamiento (Molenberghs y Verbeke,
2005):

% \ONAL DE P
N3

Y; =X5B+Z% b, +¢;

Donde el primer término hace referencia a los efectos fijos del modelo, cuyos
Betas son los parametros de las variables independientes (ratios) que se estiman
y el segundo término corresponde a los efectos aleatorios, donde Z; es un vector

T
(ERUNONLIT “551;9

de disefio para los mismos. Estos efectos aleatorios tienen distribucién normal
donde se explicita una matriz de covarianzas (G).

b,~ N(0,G)

Por ultimo, el término de error asociado a todo modelo.

En esta investigacion, para estudiar el efecto de cada indicador sobre cada
empresa (ademas del efecto promedio) se aplica un Modelo Logistico Mixto
con dos coeficientes aleatorios, cuya formulacion es la siguiente:

|Ogit(7[ij ) =, +(:B1 +blj ) Xlij +(182 +b2j)X2ij +:33X3ij +----+,kakij

Donde
7 = P(yij =1/Xij’bj)

2A
VANFECA

y
E deC fayA i0

blj d11 0
bJ |:b2j /XIJ 2( ) O d22

Como en este caso se han considerado dos efectos aleatorios, el vector b que
los representa, condicionado a las covariables posee distribucién normal con

Octubre 7,8 y 9 de 2015 Ciudad Universitaria México, D.F.



XX CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

media cero y matriz de covarianzas independiente. Los datos fueron procesados
por el programa nimixed de SAS®.

5. Resultados

5.1. Anélisis Descriptivo

El Cuadro 4 presenta las medidas descriptivas (media, mediana, minimo y

méaximo) de los ratios contables definidos para cada una de las empresas, sanas

y en crisis, de Argentina, Pert y Chile. La media y la mediana son medidas de

tendencia central que resumen los valores que asume cada indice, siendo la

mediana robusta a valores atipicos. Por otra parte, la diferencia entre el valor

e ey maximo y minimo de cada indice (rango) proporciona informacion sobre su
o variabilidad.

Del andlisis descriptivo se desprenden las siguientes conclusiones:

Indice de Rentabilidad (GE_AT) (en %)

Las empresas en crisis argentinas y chilenas tienen, en promedio, un indice de
rentabilidad negativo del 10,71% y 10,11%, respectivamente, debido a la
presencia de empresas con elevadas pérdidas obtenidas en el periodo. Lo
contrario se observa en las empresas peruanas, que presentan un indice
promedio positivo del 0,74%, valor sensiblemente menor a su mediana. En los
tres mercados, existen empresas sanas con altos niveles de rentabilidad,
impactando en valores medios mas elevados que las medianas.

Por otra parte, el indice de rentabilidad presenta una marcada variabilidad en
las empresas en crisis argentinas y chilenas en comparacion con las sanas,
medida a través de la diferencia entre el valor maximo y minimo (rango);
mientras que lo contrario se observa en el caso de las empresas peruanas.

<’VA/ANFECA Indice de Flujo de Fondos (FF_AT) (en %)
Escuio d Conaura y Admmstsc En las empresas sanas de los tres mercados analizados este indice asume, en

promedio, un valor positivo, lo que significa que el flujo de fondos generado
por las operaciones cubre las erogaciones de las mismas. En cuanto a las
empresas en crisis, esta caracteristica se observa solo en las pertenecientes al
mercado peruano, siendo las que presentan, comparativamente, una menor
dispersion. Por el contrario, en las empresas en crisis argentinas y chilenas este
indice tiene una elevada variabilidad y la existencia de valores atipicos
impactan sensiblemente en los valores promedios.

8 SAS: Statistical Analysis System
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Indice de Liquidez (E_AT) (en %)

En Argentina, el nivel de efectivo promedio de las empresas sanas es levemente
mayor al de aquellas en crisis; esto se presenta de manera mas acentuada en el
mercado peruano. Mientras, en ambos grupos de empresas chilenas los valores
medios del indice son similares. Esta caracteristica se mantiene aun cuando se
comparan los valores medianos del indice.

Indice de Rotacion sobre Activo Total (V_AT) (en %)

En los tres mercados bajo estudio, se observa que las empresas en crisis
presentan un volumen promedio de ventas respecto al total de activo menor con
relacién a las empresas sanas. En particular, el volumen de negocios de las
empresas sanas en el mercado chileno es 1,74 veces mayor al resultado de las
en crisis, en el mercado peruano, casi el doble y en el mercado argentino, casi
el triple. Las diferencias entre los valores promedios y medianos del indice
obedecen a la existencia de valores atipicos.

e e
(RUSINLIT§ i)

Iindice de Endeudamiento (D_PN) (en %)

En los tres mercados bajo estudio, el indice de endeudamiento presenta una
marcada variabilidad en las empresas en crisis. Ademas, varias de estas
empresas asumen valores mé&ximos extremos del indice, que explica la
diferencia que existe entre los valores promedios y medianos. En este sentido,
este indice refleja una notable diferencia entre el grupo de empresas sanas y con
inconvenientes financieros, ya que estas Ultimas se caracterizan por un fuerte
endeudamiento al que han tenido que recurrir para mantener sus niveles
operativos.

Indice de Capital de Trabajo (CT_AT) (en %)

v El ratio del capital de trabajo promedio en las empresas en crisis argentinas y
peruanas asume valores negativos del 24,25% y 3,93%, respectivamente,
implicando la existencia de endeudamiento a corto plazo para sostener la
operatoria de la empresa; contrastando con las empresas sanas, con valores
positivos del indice en ambos casos. Cabe destacar que el indice presenta
valores extremos que impactan sobre su valor medio, por lo que al comparar las
medianas con los promedios, las diferencias entre empresas sanas y en crisis se
reducen.

#A
VANFECA
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Cuadro 4. Medidas descriptivas de los ratios por tipo de empresa

Argentina Peru Chile
Indice de Rentabilidad (GE_AT) (en %)
Mecﬁdgs Sanas | Encrisis | Sanas | Encrisis | Sanas | En crisis
Descriptivas

Mediana 0,481 -8,300 13,052 0,778 5,852 -1,359

Media 0,961 -10,713 7857 0,736 6,347 -10,107
Minimo -17,529 | -128,539 | -27,763 | -21,952 | -147,35 | -271,554

S e Maximo 36,741 36,708 90,570 20,408 85,997 21,801

indice de Flujo de Fondos (FF_AT) (en %)

Mediana 8,405 3,552 11,949 1,869 8,196 -0,723

Media 7,680 -1,219 14,391 2,754 9,356 -9,286
Minimo -23,435 | -126,999 | -21,414 | -10,050 | -29,899 | -266,700

Maximo 31,427 25,117 64,738 17,651 | 126,008 | 83,329

indice de Liquidez (E_AT) (en %)
Mediana 1,622 0,549 3,978 0,482 0,422 0,362
Media 2,524 1,947 9,302 1,188 1,017 1,013
Minimo 0,003 0 0,110 0,001 0 0
Maximo 13,552 31,384 64,120 13,721 34,076 25,734
Indice de Rotacion sobre Activo Total (V_AT) (en %)
Mediana 83,801 23,578 68,56 23,978 50,152 23,400
Media 102,639 | 35,835 78,433 44,915 57,388 33,039
Minimo 2,930 0 2,810 1,801 0 0
VA Maximo 374,851 | 117,354 | 285,669 | 286,409 | 387,255 | 154,954
; \V/ANF,ECA s Indice de Endeudamiento (D_PN) (en %)
E las de C duria y Admini i0

Mediana 70,610 133,525 | 60,217 87,009 57,137 64,871
Media 88,933 | 241,312 | 67,885 | 311,309 | 70,546 | 371,659

Minimo 1,444 0,247 5,168 26,459 0,056 0,039
Maximo 340,990 | 2020,319 | 219,226 | 6491,880 | 419,944 | 211675

indice de Capital de Trabajo (CT_AT) (en %)

Mediana 10,107 -0,316 14,003 -0,255 7,522 4,457

Media 12,301 -24,251 18,055 -3,930 11,775 11,687

Minimo -65,263 | -263,856 | -32,979 | -66,367 | -18,773 | -90,853

Méaximo 66,353 44,497 68,510 36,247 93,089 99,950
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5.2. Aplicacion del Modelo

El Cuadro 5 muestra los efectos aleatorios que resultaron significativos en cada
uno de los paises que conformaron el estudio.

El modelo mixto con dos efectos aleatorios fue aplicado en cada uno de los
grupos de empresas en cada pais y se obtuvo que, tanto el indice de rentabilidad
(GE_AT) como el de flujo de fondos operativos (FF_AT) fueron significativos
en los tres paises (Cuadro 5). Lo que significa que ambos ratios son adecuados
para explicar la mayor proporcion de la heterogeneidad inducida por los datos,
justificando su inclusién como coeficientes aleatorios.

B Por otro lado, el Cuadro 6 representa los efectos fijos, sus coeficientes y los
iR - e valores de probabilidad (p-value) que permiten indicar cuales de estos efectos
fijos son significativos. Como la variable respuesta es binaria, la interpretacion
del coeficiente no es adecuada, sélo su signo, por lo que se calculan los
cocientes de chance (odd ratio) que son los que se interpretan y completan el
analisis.

En cuanto al andlisis de los efectos fijos (Cuadro 6), en las empresas argentinas,
los ratios que resultaron significativos fueron el indice de flujo de fondos
operativos (FF_AT), de rentabilidad (GE_AT), de rotacion (V_AT) y de
endeudamiento (D_PN). Para los tres primeros, ante cambios unitarios en cada
uno de ellos, la chance de no estar en estado de crisis es del 24%, 15% y 7%,
respectivamente. Por otro lado, a mayor nivel de endeudamiento, la chance de
entrar en crisis es del 1%.

En las empresas peruanas, (Cuadro 6), los indices que resultaron significativos,
como efectos fijos, fueron el indice de rentabilidad (GE_AT), de efectivo
(E_AT), de capital de trabajo (CT_AT) y de endeudamiento (D_PN). Para los
tres primeros, ante cambios unitarios en cada uno de ellos, la chance de no estar
en crisis es del 45%, 41% y 16%, respectivamente. Por otro lado, a mayor nivel

{VA/ANFECA de endeudamiento, la chance de ingresar en crisis es del 2%. En el mercado
5 Mackal s Fudindas ¥ peruano los ratios tienen mayor poder discriminatorio que en las empresas
argentinas.

En las empresas chilenas (Cuadro 6), resultaron como efectos fijos
significativos, los indices de rentabilidad (GE_T), flujo de fondos (FF_AT),
rotacion (V_AT), endeudamiento (D_PN) y capital de trabajo. En cuanto a los
tres primeros, ante cambios unitarios en cada uno de ellos, la chance de no
poseer un estado de crisis es del 71 %, 35 % y 1 % respectivamente. En cambio,
los coeficientes positivos de los indices de endeudamiento y de capital de
trabajo indican que por cada cambio unitario en ellos, la chance de ingresar a
un estado de crisis aumenta en un 1 % y un 4 %, respectivamente.
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Cuadro 5. Efectos Aleatorios

-2log
Pais Modelo propuesto Dif (1) p-value
(Verosimilitud)
(A) Modelo con un efecto
aleatorio: GE_AT 1128
Argentina
(B) Modelo con dos efectos
0,0033
aleatorios: GE_AT y FF_AT o P
(A) Modelo con un efecto
aleatorio: FF_AT Sag
Peru
(B) Modelo con dos efectos
i 76,5 8,70
aleatorios: GE_AT y FF_AT 0,0032
(A) Modelo con un efecto
i aleatorio: GE_AT cld
Chile
(B) Modelo con dos efectos
aleatorios: GE_AT y FF_AT 80 v it
(D) Dif: diferencia entre —2log(Verosimilitud) del modelo propuesto (B) y del modelo

de referencia (A).
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Cuadro 6. Estimaciones de los parametros del modelo

Pais Efectos Fijos Coeficiente p-value e Rat_lo_s vfanables
significativas
Constante
1,2269 0,1805
GE_AT
-0,1620 0,0855 0,85
FF_AT
-0,2692 0.0318 0,76
T Argentina | E_AT
<% T 0,3635 0.1259
V_AT
-0,0760 0.0011 0,93
D _PN
0,0146 0.0308 1,01
CT_AT
0,0077 0.4806
Constante
1,5194 0,2033
GE_AT
-0,5907 0,0155 0,55
FF_AT
-0,1315 0.3563
Pera E_AT
-0,5357 0.0406 0,59
V_AT
-0,0117 0.4777
D PN
0,02185 0.0797 1,02
CT_AT
-0,1693 0.0222 0,84
‘\'VA/ANFECA Constante -1,4054 0.0022
el Pl
i GE_AT -1,2254 0.0002
0,29
FF_AT -0,4254 0.0008
0,65
Chile E AT -0,0916 0.2241
\ V_AT -0,0096 0.0793
A3 a/g) 0,99
‘ D PN 0,0114 0.0047
1,01
CT_AT 0,0430 0.0089
1,04
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Por ultimo, el modelo fue validado a través del célculo del porcentaje de
clasificacion correcta (Cuadro 7), el que fue del 96,22% para las empresas
argentinas, mientras que el error tipo | (clasificar una empresa en crisis como
sana) es del 15,38 % y clasificar una empresa sana como que esta con problemas
financieros es del 0,54%. Si bien el error tipo | es el mas grave, ya que se estaria
ocultando el verdadero estado de crisis de la empresa, es menor al que se obtiene
aplicando otras metodologias estadisticas (Caro, 2013). En las empresas
peruanas, los porcentajes son mejores y en Chile, si bien la tasa de clasificacion
correcta es menor que en las empresas argentinas y peruanas, posee la menor
tasa de error tipo I.

T Ty

e i Cuadro 7. Tasas de clasificacion correcta y de error con | aplicacion de los

modelos mixtos

Validacién Argentina Peru Chile

Error Tipo | (%) 15,38 4,00 0,00
Error tipo 1 (%) 0,54 0,45 5,85

% de clasificacion correcta 96,22 98,90 94,15

Comparativamente, puede observarse que para los tres mercados los indices que
miden rentabilidad, flujo de fondos operativos y endeudamiento resultaron
significativos para explicar y predecir la crisis financiera. Ademas para las
empresas del mercado argentino también resulté significativo el indice de
rotacion, mientras que para las empresas peruanas, lo fue el indice de capital de
trabajo y de efectivo y para las empresas chilenas, el de rotacién y el de capital
de trabajo.

En el modelo aplicado a las empresas chilenas se observa que los ratios
financieros poseen mayor poder discriminatorio que en el mercado peruano y

<’VA/ANFECA argentino, siendo a su vez el peruano mayor al argentino, lo que se ve reflejado
g A omite pelonal 4 Fesatidecy en los “odds ratios” de las variables significativas. A su vez la tasa de error tipo
| es sustancialmente menor en los mercados chileno y peruano, respecto al

argentino,

Conclusiones

La necesidad de evaluar el riesgo financiero de las empresas ha ido
evolucionando con el tiempo. A partir de la segunda mitad del siglo pasado, la
aparicion de trabajos de prediccion de crisis basados en la informacion contable
han demostrado que ésta es de utilidad para anticiparse a situaciones de fracaso
empresarial. Esto constituye uno de los aspectos mas preocupantes, no solo para
el empresario, sino para la sociedad en general, poniendo de relieve los factores
explicativos de tales situaciones.
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Analizando las empresas de los tres mercados, se observa que las empresas en
crisis tienen un comportamiento distinto respecto a las empresas sanas, ya que
las primeras tienen menor indice de rentabilidad, menor liquidez y mayor
endeudamiento que las empresas sanas.

De la comparacion se desprende que, tanto en Argentina los estudios
preliminares que se realizaron (Sandin y Porporato, 2007; Caro, et al, 2001 y
Diaz, et al, 2001a) desafiaron los modelos internacionales que han sido
aplicados en diferentes paises (Altman, 1993), ya que se lograron mejores
resultados en las predicciones cuando se utilizaron modelos propios aplicados
a la economia argentina. En 2013 se aplicaron modelos mixtos con mejor
performance que los modelos para corte transversal (Caro, 2013).

Por otro lado, en Pert y Chile no se han aplicado modelos que tengan en cuenta
la historia de cada empresa en un horizonte temporal, sino que se han venido
utilizando modelos de corte transversal (Mongrut Montalvan, et al, 2011,
Romani Chocce, et al, 2002 y Zurita, 2008). En este trabajo se incorpora la
caracteristica longitudinal de los datos, debido a que una misma empresa
proporciona informacion correspondiente a diferentes periodos anuales.

Los modelos mixtos son los adecuados para esta area de investigacion, ya que
el modelo obtenido permite estimar la probabilidad de crisis financiera de
empresas antes que ocurra el evento de crisis.

Es de destacar que, en los tres mercados, los indices de rentabilidad y de flujo
de fondos logran explicar la mayor proporcion de la heterogeneidad que
presentan los datos, por lo que su inclusion como efectos aleatorios es
conveniente. Por otro lado, también resultd significativo, el indice de
endeudamiento.

Argentina y Chile se diferencian de Per( en cuanto a que en éstos también
influye sobre el estado de la crisis el volumen de ventas, mientras que en Peru
lo hace el nivel de efectivo. El ratio de capital de trabajo es significativo tanto
en Chile como en Perd.

En términos de prediccion, por un lado se puede analizar en cada uno de los
mercados aquellos indicadores que resultaron significativos en estos modelos y
si se encuentran cercanos a valores representativos, como puede ser el promedio
0 la mediana de estos ratios en las empresas en crisis, sera un indicio de que
algo estd pasando. Por otro lado, existen nuevos métodos de prediccion que
permiten utilizar el modelo ya determinado en nuevas empresas 0 en nuevos
periodos y asi poder establecer en qué estado se clasificaria.

Como continuacion dentro de esta linea de investigacion se procurara establecer
la significatividad de los ratios sobre el estado de vulnerabilidad financiera,
considerando las nuevas normas internacionales de contabilidad, las que se han
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comenzado a aplicar a partir de esta década en curso; como asi también ampliar
el andlisis incorporando otros paises de la region.
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