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Resumen

Desde mediados de siglo pasado las empresas se han planteado como objetivo
evaluar los resultados futuros del gerenciamiento empresarial para predecir, a
mediano plazo, procesos de gestacion e instalacion de estados de vulnerabilidad
financiera. En este sentido la informacién que surge de los Estados Contables
publicados de las empresas sirve de base para la elaboracién de indicadores que,
contextualizados, permiten anticipar tales procesos.

Este trabajo presenta las principales investigaciones en el area de evaluacion
de riesgo de crisis financiera de las empresas en economias emergentes, particu-
larmente en paises latinoamericanos. De esta manera, con el aporte de evidencia
empirica en esta linea de investigacion, la construccion de modelos de prondstico
de riesgo de crisis financiera provee informacion valiosa y adecuada para el di-
sefio de politicas publicas y privadas que contribuyen a atenuar este fendmeno.

Siguiendo la evolucidn historica de estas investigaciones, la aplicacién de
diferentes métodos estadisticos han diferenciado dos etapas claves en el desa-
rrollo de los mismos, la etapa descriptiva, en los afios 30 y hasta un poco antes
de la década del 60 y la etapa predictiva a partir de los afios 60. En ambas etapas
el uso de ratios calculados con informacion contable permiti6 investigar en qué
medida los mismos representan herramientas véalidas para el analisis financiero.

En un primer momento se aplicaron métodos estadisticos que utilizaron los
estados contables de las empresas a un momento determinado del tiempo (datos
de corte transversal) y en esta Ultima década los modelos estadisticos trabajan con
varios estados contables de cada empresa en un espacio temporal (datos longitu-
dinales), lo que ha contribuido positivamente a la investigacion en contabilidad.

Palabras clave: ratios contables, crisis financiera, métodos de prediccion,
economias emergentes.

Abstract

Since the mid XX century companies have been trying to assess the future
results of corporate management in order to predict the medium term processes by
which financial vulnerability situations originate and consolidate. Data obtained
from published financial reports is used in this regard to develop indicators that,
when contextualized, help forecast such processes.

This project summarizes the main research works from the field of financial
crisis risk assessment for emerging market companies, particularly from Latin
American countries, as the contribution of empirical evidence to this line of
work helps construct financial crisis forecasting models by providing important
information for the design of public and private policies to help alleviate this
phenomenon.

In the historical evolution of such research works there have been two different
stages in the development of statistic methods: a descriptive stage from the 1930’s
until shortly before 1960°s, and a predictive stage from the 1960°s onwards. During
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both stages, the use of ratios based on financial information helped investigate
their use in financial assessment.

The statistic methods applied during the first stage used financial statements
from a particular point in time (cross-section data). During the last decade, the
statistic models have been based on several financial statements from each com-
pany along a particular time frame (longitudinal data). This has been a positive
contribution to financial research.

Key words: financial ratios, financial crisis, forecasting methods, emerging
markets.

l. Introduccién

Desde mediados de siglo pasado, las empresas se han propuesto como
objetivo evaluar los resultados futuros del gerenciamiento empresarial para
predecir, a mediano plazo, procesos de gestacion e instalacion de estados de
vulnerabilidad financiera.

La Convencion de Basilea, realizada en el afio 1996, recomendo a los
paises miembros la adopcion generalizada de técnicas de prediccién de
crisis, sobre todo en el sistema de la banca oficial y privada, como medio
idoneo para disminuir los encajes bancarios, acrecentar la oferta de prés-
tamos, aumentar la rentabilidad del negocio bancario y por esta via reducir
las tasas de interés activas (Reyes Samaniego, 2008).

En la actualidad tanto el negocio bancario como las relaciones empre-
sariales y el entorno econémico y social han cambiado significativamente.
Las entidades financieras se enfrentan aun ambiente cada vez méas compe-
titivo, donde las fronteras geogréaficas y culturales han desaparecido. Este
interés por el préstamo no se reduce a compafiias en el mercado doméstico,
sino que tiene un alcance global, extendiéndose las obligaciones corpo-
rativas a un nimero cada vez mayor de mercados financieros interna-
cionales. A todo lo anterior ha ayudado la desregulacion de los sistemas
financieros domésticos y la incorporacion de los mercados emergentes.
En este nuevo contexto el riesgo se convirtié en un factor estratégico, no
s6lo para las entidades financieras, sino para cualquier organizacion, con
independencia de su tamafio y del sector en el que realice su actividad
(Reyes Samaniego, 2008).

A partir de la segunda mitad del siglo pasado, la aparicion de traba-
jos de investigacion basados en la informacién contable hajustificado su
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utilidad para anticiparse a situaciones de fracaso empresarial (Minguez
Conde, J. 2005) que, sin duda, es uno de los aspectos mas preocupantes,
no solo para el empresario, sino también para terceros usuarios de la in-
formacién contable, poniendo de relieve los factores explicativos de tales
acontecimientos.

En este sentido la informacion que surge de los Estados Contables
publicados por las empresas listadas en las bolsas, mas la obtenida desde
los mercados de valores y la aplicacion de herramientas estadisticas cada
vez més potentes, han contribuido a elaborar indicadores que, contextua-
lizados, permiten anticipar procesos de crisis financieray representan una
contribucidn significativa a la problematica abordada.

Es entonces que, a traves de la evidencia empirica que provee la in-
formacion financiera, adquiere relevancia la diversidad de usuarios que
se valen de ésta para tomar decisiones. Por ello cada uno de estos deman-
dantes de informacidén debe poder elaborar su propio anélisis respecto de
lo que necesita, en funcion de sus intereses. Al respecto la aplicacion de
las normas contables profesionales adquiere especial significacion toda
vez que regulan la elaboracion y presentacion de informacidn uniforme y
comparable, condiciones esenciales para llevar a cabo el proceso decisorio.

El objetivo del presente trabajo es la revision de la literatura sobre
los modelos de prediccidn de crisis financiera en empresas de paises
emergentes, particularmente latinoamericanos. La motivacion del mismo
se fundamenta en dos aspectos, por un lado laimportancia de la investiga-
cion empirica en contabilidad que es una disciplina en constante cambio
y desarrollo, y por otro lado, hacia el interior de la temética abordada, la
posibilidad de generar nuevas herramientas para prevenir situaciones de
crisis financiera.

I1. Datos proporcionados por la informacion contable para anticipar
procesos de crisis

La informacion que surge de los Estados Financieros publicados, sirve de
base para la elaboracion de indicadores que contextualizados, permiten antici-
par procesos de vulnerabilidad financiera que pueden conducir a situaciones
de crisis financiera. Segin Klimovsky (1999), toda actividad cientifica se
origina en una sociedad, en un momento histérico, dentro de un determinado
contexto y al hacerlo dispone siempre de un marco conceptual.
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El concepto de crisis financiera utilizado por los distintos autores en
las investigaciones revisadas en el presente trabajo, responde a procesos de
cesacion de pagos que lleva a la empresa al concurso o a la quiebra, o bien
a obtencidn de pérdidas que absorben un buena parte del patrimonio neto.

Por ello, la utilizacion de indices financieros como asi también variables
macroecondmicas, son adecuados para la aplicacion de herramientas estadis-
ticas en el analisis de empresas que llegan a estas situaciones.

Los indices financieros son relaciones matemaéticas que posibilitan el
analisis de diferentes aspectos del desempefio de una empresa, tales como su
evolucidn histérica, la magnitud y frecuencia de la variacion de estos indica-
dores con respecto a la misma empresa o al sector en que se encuentra. Las
entidades financieras, los analistas e investigadores, entre otros usuarios, los
utilizan a menudo para examinar la salud financiera de las compafiias con la
finalidad de disminuir el riesgo de las operaciones crediticias con las mismas.
No existen indicadores que por si solos reflejen una situacion determinada sino
que la utilizacion de un grupo de ellos en funcidn de lo que se busca establecer,
serd mas o menos adecuada en cada contexto.

Por otro lado los ratios presentan limitaciones debido a que se construyen
a partir de la informacidn publicada por las empresas, la que puede revelar
distorsiones propias de la aplicacion de normativa contable doméstica de
cada pais. En este aspecto la utilizacion de Estados Financieros presentados
de acuerdo a normativas contables homogéneas, permite acotar el riesgo de
trabajar con informacién distorsionada.

El aumento de la actividad economica internacional y la evolucién de
los mercados en el sistema econémico mundial han derivado en una mayor
interdependencia de los paises y sus economias. Consecuentemente surge la
necesidad de reducir las distancias percibidas por los agentes econémicos a
través de la implementacion de normas internacionales de contabilidad.

I11. Investigaciones empiricas realizadas en esta area

I11.1. Mercados latinoamericanos

La revision de la literatura en esta area, permite identificar trabajos de
investigacion en los que se aplican métodos estadisticos sobre los ratios finan-
cieros definidos con la informacién de los Estados Contables de las empresas
en distintos paises, con economias desarrolladas y emergentes. En ellos se
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enfatiza acerca de la definicion de variables que influyen negativamente en
la situacién financiera de las organizaciones y el efecto de los ratios sobre la
situacion de crisis de las empresas.

Este problema, existente en todo el mundo, fue planteado inicialmente
para su resolucion en los paises desarrollados, los cuales comenzaron en la
década del sesenta con la investigacion y prediccion de la crisis empresarial
(Altman, 1968). No obstante, se realizaron también estudios en paises en vias
de desarrollo, replicando los modelos utilizados en el primer grupo de paises.

Siguiendo la evolucion histérica de estas investigaciones, la aplicacion
de los diferentes métodos estadisticos han diferenciado dos etapas claves en
el desarrollo de los mismos, la etapa descriptiva, alrededor de los afios 30 y
hasta un poco antes de la década del 60 y la etapa predictiva desde los afios
60 hasta nuestros dias con un importante avance en los métodos cuantitativos
aplicados. En ambas etapas el uso de ratios calculados con informacion con-
table posibilité investigar en qué medida los mismos representan herramientas
validas para el analisis financiero.

En la etapa descriptiva, Fitzpatrick (1932), Winakor y Smith (1935) y
Merwim (1942) presentan sus investigaciones con el objetivo de describir las
empresas clasificadas en dos grupos (sanas y en crisis), en funcién del uso de
los ratios financieros, lo que constituye un antecedente valioso en esta linea.

En la etapa predictiva, Beaver (1966, 1968) y Altman (1968) son los
pioneros en este tipo de investigaciones y comienzan a predecir la crisis finan-
ciera através de métodos estadisticos tanto univariados como multivariados,
proporcionando los ratios contables una fuente apropiada de informacién para
esta cuestion.

Altman siguio perfeccionando su modelo original y aplicAndolo en paises
desarrollados, tales como Alemania, Australia, Francia, Italia, Japony el Reino
Unido, entre otros (Altman, 1993). También se aplicaron estos modelos en
economias emergentes con resultados no satisfactorios, debido a no contar
con los balances de las empresas en tiempo real o bien la existencia de otros
factores que impiden trabajar en forma adecuada con la informacion financiera,
tales como la falta de continuidad de las empresas cotizantes, la baja presencia
bursatil y la cantidad de empresas que pertenecen a un sector determinado.

Favorecido por la evolucién tecnoldgicay el uso de técnicas estadisticas
avanzadas para aquellos afios (década del 70), Altman fue perfeccionando
su modelo de evaluacion de riesgos. En cuanto a Latinoamérica se aplicaron
estos modelos en Brasil (1979), en Argentinay Uruguay (1988) y en México
(1995), entre otros.
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Hasta la década del 2000 todos estos estudios fueron realizados consi-
derando la metodologia para datos de corte transversal. Con posterioridad se
trabajo sobre la base de metodologia de datos longitudinales, obteniéndose
mejores resultados.

En este Gltimo grupo, Jones y Hensher (2004) presentan el modelo logisti-
co mixto, que tiene en cuenta la heterogeneidad no observada entre empresas,
resultando uno de los modelos mas novedosos y actuales, en el sentido que
incorpora los ratios contables y otras variables como efectos fijos o aleatorios.

En 1979, Altman, Baiday Rivero Diaz, aplicaron el modelo Z Score desa-
rrollado por Altman (1968) a las compaiiias brasileras que venian de una dura
experiencia financiera en esa década. Se examinaron dos grupos de empresas,
uno con serios problemas financieros y otro, sin ellos, en el periodo 1975 -
1977, tomando los balances de uno a tres afios anteriores al momento de la
manifestacion de la crisis. Las empresas fueron apareadas, es decir el par se
formaba con una empresa en crisis y otra empresa sana similar a la anterior,
en actividad 6 nivel de activos. Aplicando estos modelos se observé que la
tasa de clasificacion correcta de las empresas alcanz6 el nivel del 88 % un afio
antes de la crisis y el 78 % tres afios antes, lo que indica que a medida que se
acerca el momento de la manifestacion de la crisis, el modelo clasifica mejor.

Pascale (1988) con el asesoramiento de Altman, desarrollé un modelo
multivariado con el fin de predecir las quiebras en la industria manufacturera
de Uruguay, considerando en la muestra a empresas pequefias, medianas y
grandes. El estudio tuvo caracteristicas similares al realizado en Brasil y los
resultados indicaron que el 91,8 % de las empresas fueron clasificadas correc-
tamente para los dos grupos. Latasa de error de clasificar incorrectamente una
empresa en crisis como si fuera sana, error Tipo I, fue muy pequefia, del 2.3 %

Ante el planteo del trabajo realizado por Altman, et al (1979) que puntua-
liza que el modelo de Altman (1968) presenta problemas de calidad y dispo-
nibilidad para la obtencion de los datos, lo que compromete su aplicabilidad
en mercados emergentes, Altman, Hartzeel y Peck (1995) y Altman (2005)
adaptaron el modelo para este tipo de economias, incluyendo mayor cantidad de
ratios y de variables, con el fin de poder replicar el riesgo industrial y politico
presente en estos paises. La investigacion fue realiza en empresas mexicanas
y através de este estudio, se fijaun segundo objetivo en esta tematica, deter-
minar un rating en las empresas, a fin de que los inversores, los bancos y otros
interesados tomen sus decisiones de inversion o de crédito.

Mongrut Montalvan, et al (2011) identifican factores macroeconémicos
determinantes de la insolvencia de empresas peruanas en el periodo 2000 -
2007, tales como el crecimiento del producto bruto interno (PBI) de la industria,
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el crecimiento anual de la inflacion, la tasa activa de moneda nacional y el
episodio de crisis financieras nacionales o internacionales.

111.2. Mercado Argentino

En Argentina se realizaron diferentes investigaciones, las que se presentan
clasificadas de la siguiente manera, utilizando como criterio la metodologia
estadistica aplicada:

a Aplicaciones de modelos considerando la informacidn contable a un
momento determinado del tiempo (Modelos de Altman).

Cuando se toma la informacion contable de las empresas que forman la
muestra, a un momento dado del tiempo, no se esta incluyendo la historia de
las mismas, sino que es un andlisis que se realiza utilizando datos de corte
transversal. Los métodos principales que trabajan con estos datos se presen-
tan en la Tabla 1, siendo el andlisis discriminante lineal y cuadratico los mas
utilizados.

Swanson y Tybout (1988) utilizan metodologia estadistica multivariada
y explican el estado de las empresas en funcién de ratios y de variables ma-
croeconomicas. Fue el primer trabajo en esta area en Argentina, en la década
del setenta. Concluyeron que mayores costos financieros afectan negativamente
a los resultados reales y provocan riesgo de quiebra.

Diaz, et al (2001) clasificaron a las empresas a través de diferentes mé-
todos, segin su estado financiero (métodos paramétricos -Altman, 1968- y
semiparameétricos). Se definié que una empresa esta en crisis si ha ingresado
a cotizar en rueda reducida en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en el
periodo 1993 - 2000. En esta investigacion resultaron significativos para la
prediccion de lacrisis, los ratios de liquidez, solvencia, endeudamiento, auto-
financiacién e inmovilizacién del Activo. Se obtuvo una tasa global de error
del 0.22 luego de la aplicacion de la metodologia.

Continuando con la linea anterior, Caro (2004) aplica otros métodos de
clasificacion (no paramétricos) con la misma finalidad. El uso de esta meto-
dologia permitio relajar supuestos de los métodos aplicados en 2001 logrando
menores tasas de error global, que van entre el 0,10y el 0,16.

Sandin y Porporato (2007) desarrollan un modelo de prediccion de quie-
bras en un periodo de estabilidad en Argentina, los afios noventa, en los que el
pais sufre cambios importantes como la disminucion de la tasa de inflacion,
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la apertura de los mercados, las privatizaciones y el crecimiento econdmico.
Este escenario favoreci6 la inversion externay generd la necesidad de analizar
los riesgos de los negocios en paises emergentes. Frente a altas tasas de error
obtenidas aplicando el modelo de Altman (1968), los autores presentan un
método propio que puede ser utilizado por inversores y analistas de crédito

en estas economias.

Tabla 1. Metodologias estadisticas para datos de corte transversal

Metodologia

Univariada: Test de clasificacion y dife-
rencia de medias

Anélisis discriminante lineal y cuadratico

Regresion Logistica

Probit

Discriminante no paramétrico y Arboles
de Clasificacion

b. Aplicacion de modelos considerando la informacion contable en un

espacio temporal.

Investigaciones

Beaver (1966 y 1968) EE.UU.

Altman (1968) EE.UU.

Altman, Baida y Rivero Diaz (1979) Brasil

Pascale (1988) Uruguay

Altman, Hartzeel y Peck (1995) y Altman
(2005) México

Swanson y Tybout, (1988) Argentina

Diaz, Ferrero, Diaz, Stimolo y Caro (2001)
Argentina

Sandin y Porporato (2007) Argentina

Mongrut Montalvén, Alberti Delgado,
Fuenzalida O'Shee y Akamine Yamashiro
(2011) Peru

Diaz, Ferrero, Diaz, Stimolo y Caro (2001)
Argentina

Zmijewski (1984) EE.UU.
Swanson y Tybout, (1988) Argentina

Altman (1993) EE.UU.
Caro (2004) Argentina

Cuando se toma la informacién contable de empresas que forman la
muestra, en un espacio temporal bajo analisis, se esta incluyendo la historia
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de las mismas, ya que algunos elementos propios del comportamiento de cada
empresa estan relacionados a la informacion de sus estados contables. Los
principales modelos que trabajan con este tipo de datos se presentan en la Tabla
2, siendo el modelo mixto el que presenta mejor performance.

Garcia, et al (2011) aplicaron modelos mixtos a empresas que cotizan
en el mercado Argentino en la década del noventa, metodologia que ain no
se habia aplicado en este escenario y que considera varios balances de una
misma empresa. En este trabajo, los factores significativos de la crisis finan-
ciera fueron las variables que miden rentabilidad, flujo de fondos, rotacidn,
endeudamiento, capital de trabajo y sector de la economia.

Caro, Diazy Garcia (2012) contintian con la aplicacién de modelos mix-
tos en empresas del mercado argentino en la década del 2000. Los ratios que
resultaron significativos son flujo de fondos operativos, indice de rentabilidad,
de rotacion y de endeudamiento. En otro trabajo, el mismo afio (Caro, Stacecka
y Diaz, 2012), se aplicaron modelos de duracién con los que se obtuvieron
resultados similares, pudiendo deducir que los modelos que trabajan con este
tipo de datos son los adecuados en esta area.

Caro (2013) realiza una comparacion de los modelos aplicados en las
décadas del 90y del 2000, concluyendo que los mismos ratios, de rentabilidad,
flujo de fondos, rotacion y endeudamiento inciden en la prediccién de crisis
financiera debido a que se esta ante la presencia de escenarios de estabilidad
econdmica.

De lo expuesto precedentemente puede afirmarse que los modelos estadis-
ticos responden de modo satisfactorio ante lanecesidad de anticipar situaciones
de vulnerabilidad financiera. Si bien en un comienzo se aplicaron modelos
de clasificacion supervisada para datos de corte transversal, considerando el
analisis un afio, dos o tres antes de la manifestacion de crisis, segun las dife-
rentes investigaciones; en la actualidad los que consideran la historia de las
empresas, resultan mas apropiados para explicary predecir la crisis financiera.
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Tabla 2. Metodologias estadisticas para datos longitudinales

Metodologia Investigaciones

Hensher y Jones (2004) Australia
Diaz, Caro, Garcia (2010) Argentina

Logit Mixto Garcia, Diaz y Caro (2011) Argentina
Caro, Diaz y Garcia (2012) Argentina
Caro (2013) Argentina

Beaver, Correia y Mc Nichols (2009)
Modelo Hazard EE.UU.
Caro, Stanecka y Diaz (2012) Argentina

De lo expuesto precedentemente puede afirmarse que los modelos estadis-
ticos responden de modo satisfactorio ante la necesidad de anticipar situaciones
de vulnerabilidad financiera. Si bien en un comienzo se aplicaron modelos
de clasificacién supervisada para datos de corte transversal, considerando el
analisis en afios previos a la manifestacion de crisis, segin las diferentes in-
vestigaciones; en la actualidad los que consideran la historia de las empresas,
resultan mas apropiados para explicar y predecir la crisis financiera.

La Tabla 3 resume los principales trabajos de investigacion en predic-
cion de crisis en economias emergentes

IV. Ratios contables significativos que surgen de investigaciones
anteriores

De la revisién de los autores mencionados surgen como significativos,
en los distintos modelos estadisticos, diferentes ratios.

En primer lugar, Altman, et al (1979), en sumodelo aplicado a empresas
brasileras, utiliza los mismos ratios que Altman (1968) con algunas adaptacio-
nes. Para el ratio de ganancias retenidas sobre total de activos, considera a las
utilidades presentadas en los Estados Contables, luego de repartir dividendos.
Ademas incorpora el ratio de valor de mercado del patrimonio dividido por
el valor de libros de la deuda de largo plazo. En este trabajo se observa la di-
ficultad que presentan los gastos financieros que, al poseer tanta variabilidad,
deberian ajustarse a estos contextos inflacionarios y de esta forma obtener mas
poder discriminatorio en el modelo.
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Luego Pascale (1988) calcula una serie de ratios en cada submuestra a
partir del primer afio previo a la quiebra o al ultimo cierre contable para las
empresas sanas, llegando hasta tres afios previos al evento. Como resultado,
la funcion discriminante indico tres variables significativas, el nivel de activi-
dad, la tasa neta de rotacidn de los activos y la estructura de endeudamiento.
Para los dos primeros, se obtenian altos porcentajes de estos ratios en las
empresas sanas, mientras que la alta tasa de endeudamiento caracterizaba a
las empresas en crisis.

También los autores Swansony Tybout (1988) parael estudio de empresas
argentinas, utilizaron numerosos ratios como variables independientes dentro
de los que se podrian mencionar, ventas netas sobre pasivo total, beneficio
neto sobre activo total y pasivo circulante sobre pasivo total.

En los trabajos de Altman, Hartzeel y Peck (1995) y Altman (2005) las
variables que se consideran en el modelo mencionado por estos autores son
capital de trabajo sobre activo total, ganancias retenidas sobre activo total,
ganancia operativa sobre activo total y valor de libros de las acciones sobre
total de deudas. También se tiene en cuenta la posicidn relativa de deudas en
la moneda doméstica respecto a monedas extranjeras por la vulnerabilidad a
dichos cambios, comparando el nivel de efectivo con las deudas que vencen
el proximo afio. Otros elementos que se consideran, son la industria donde
opera la empresa, ya que el sector puede hacer aumente o disminuya la posi-
cion de laempresa en el mercado, si se trata de una empresa dominante o bien
una empresa domeéstica con poca influencia politica. Se analizan también las
caracteristicas especiales de la emision de la deuda, ya que no es lo mismo
una emision garantizada legalmente de las que no lo son.

En los trabajos realizados con datos contables de empresas argentinas, los
autores Diaz, et al (2001) y Caro (2004) en sus modelos utilizaron ratios de
liquidez &cida, propiedad del activo, endeudamiento, autofinanciacion, inmo-
vilizacion y utilidad sobre intereses. Cuando se validaron los resultados con
empresas del afio 2001, el escenario econémico habia cambiando notablemente,
dada la crisis econdmica de ese afio y se encontraban vigentes nuevas normas
contables que se aplicaron a partir del afio 2002, lo que plantea la necesidad
de definir nuevas variables y aplicar estos métodos en otros periodos futuros,
luego de superar la etapa de transicién, que hace que los estados contables
puedan no ser comparables.

Mongrut et al (2011) en su investigacion en empresas peruanas obtienen
como ratios significativos el retorno sobre activos (ROA) y la solvencia (Le-
verage). Concluyen en que seria conveniente considerar en el modelo otras
variables como el tipo de propiedad accionariay la concentracion de propie-
dad, ademas de variables del entorno y asociadas al desempefio financiero de
las empresas.
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Por altimo, Garcia, et al (2012) y Caro (2013) en la construccion de
modelos mixtos obtienen que el indice de rentabilidad (Utilidad antes de
intereses e impuestos sobre Activo total), el de flujo de fondos operativos
(Flujo de fondos generados por las operaciones sobre Activo Total), rotacion
(Ventas sobre Activo total) y endeudamiento (Deudas sobre Patrimonio Neto)
resultaron ser significativos para la prediccion de riesgo.

Si bien queda claro que el conjunto de factores que incide sobre la proba-
bilidad de insolvencia depende de cada pais y de cada industria, lo que lleva
a definir modelos diferentes, existen indicadores comunes y las empresas
deberian considerar las variables mas relevantes de ese contexto en su plani-
ficacion financiera habitual.
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Tabla 3. Modelos de prediccién de crisis en Economias Emergentes: muestra, periodo de anali-
sis, metodologia utilizada, ratios significativos, resultados mas impor
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Tabla 3. (Continuacion)
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V. Conclusiones

Las organizaciones, cualquiera sea su naturaleza, subordinan su éxito o
fracaso a la eficiencia con que manejan los recursos que tienen a su disposi-
cioén. La calidad futura de nuestra sociedad depende, en gran medida, de las
decisiones colectivas de los que manejan dichas organizaciones. Desde esta
perspectiva la informacidn contable adquiere especial significacion toda vez
que contribuye alareduccion de la incertidumbre en el proceso decisorio. Sus
aportes provienen no solo de la acumulacion de datos historicos sino también de
la potencialidad que los mismos poseen como base para realizar predicciones,
las cuales resultan mas eficaces a partir de la aplicacion de modelos estadisticos.

El presente trabajo da respuesta a una primera etapa de revision en cuanto
a que pretende mostrar el estado del arte en la investigacion contable en lo
referente a prediccion de crisis financiera en economias emergentes. De este
modo se avanza sobre el aporte ya realizado por la literatura a la aplicacion
un

Se espera, luego de esta revision, llevar acabo unarecopilacion sistematica
y selecta de Estados Contables de empresas de diversos paises latinoameri-
canos a los fines de aplicar modelos estadisticos adecuados, como son los
modelos que consideran el tiempo con la finalidad de pronosticar situaciones
de riesgo financiero.

La aplicacion de estos modelos es la metodologia adecuada para explicar
y predecir la crisis de las empresas debido a la existencia de medidas repetidas,
es decir varios estados contables de una misma empresa en un horizonte
temporal. Asi mismo se observa que los modelos mixtos permiten estimar la
probabilidad de crisis financiera de empresas antes que ésta ocurra, convir-
tiéndose en un aporte significativo para los que toman decisiones.

Los ratios que mejor clasifican a las empresas con problemas financiaros
versus las empresas sanas son los indices de rentabilidad, flujo de fondo ope-
rativo, rotacion y endeudamiento, los que se vienen utilizando en los Ultimos
trabajos de investigacion presentados.

La contribucién de este trabajo es, en general, avanzar en la investigacion
contable y en particular, predecir situaciones de crisis financiera permitiendo
no solo detectar estados futuros de vulnerabilidad financiera, sino poder decidir
qué cursos de accién son adecuados para prevenir dichas situaciones.
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