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ABSTRACT

Research on the prediction of corporate bankruptthiat have been occurring
over the last fifty years have indicated that timaricial crisis of companies has been
and is a concern in the world, also in Argentinae horizon of analysis in this paper
comprises two periods of economic stability in ##890s and 2000s, with the intention
of comparing financial indicators that explain thesiness crisis in each of them.

Thus, it seeks to continue with the contributioreofpirical evidence in this line
of research, by analyzing the indicators, whichoating to the literature, have
influenced the forecast of risk of financial crisis

These previous descriptive studies to the infeaéistudies can be replicated in
other emerging economies such as diagnostic tamancial vulnerability of firms.
Keywords: financial ratios, business crisis, emerging ecaeem

JEL code: M4, C4

RESUMEN

Las investigaciones sobre la predicciébn de quiebrapresariales que se han
venido dando en los ultimos cincuenta afios harcaadldi que la crisis financiera de las
empresas ha sido y es un tema de preocupaciénreanelo, también en Argentina. El
horizonte de analisis de este trabajo comprendeeidsdos de estabilidad econémica
en la década de 1990 y la del 2000, con la intend® comparar los indicadores
financieros que explican la crisis empresarial @atacuno de ellos.
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De esta manera, se procura continuar con el ageréxidencia empirica en esta
linea de investigacion, mediante el analisis deildgcadores, que segun la literatura,
influyen en el prondstico de riesgo de crisis friara.

Estos estudios descriptivos previos a los infeedesipueden ser replicados en
otras economias emergentes, como herramienta deodiico de la vulnerabilidad
financiera de las empresas.

Palabras clavesratios financieros, crisis empresaria, econorafasrgentes

Caddigo JEL: M4, C4

1. INTRODUCCION

Desde la crisis de 1929 los gerentes, inversom®rgantes y banqueros, entre
otros, se han planteado como objetivo evaluardssltados futuros del gerenciamiento
empresarial para predecir a mediano plazo, procdsogestacion e instalacion de
estados de vulnerabilidad financiera.

La literatura antes de 1968 fue descriptiva, lupgsd a ser predictiva. Muchos
trabajos han replicado estudios predictivos en @mdas emergentes, pero la literatura
es escasa en estudios descriptivos, lo que es amecemtes de aplicar cualquier
metodologia de prediccién. La mayor contribuciéredie trabajo es mostrar la validez
que los métodos descriptivos tienen si son usadtsgticamente, ademas de ofrecer
una validacién cientifica de estudios anteriore® §j bien no hacen avanzar la ciencia,
son esenciales para verificar que los pasos dados/alidos. Este trabajo esta disefiado
para replicar estudios descriptivos en economiasgantes.

La necesidad de evaluar el riesgo de crédito havatucionando con el tiempo.
A partir de la segunda mitad del siglo pasado,plariaion de trabajos basados en la
informacion contable han justificado que ésta eautilelad para anticiparse a esas
situaciones, entre ellas las de fracaso empregtobatra, 2006) que, sin duda es uno de
los aspectos mas preocupantes, no sélo para ekesanr, sino para la sociedad en
general, poniendo de relieve los factores explioatide tales situaciones. Se han
calculado innumerables ratios financieros confarmacion contable de las firmas para
construir estos modelos, los que estan relacionadofiujo de fondo operativo
(reportado o estimado), capital de trabajo, refitial, volumen de negocios, estructura
financiera y capacidad de pago de los serviciodalela. El acceso a la informacion
contable y el uso de herramientas estadisticas\@aas avanzadas han contribuido
al andlisis de esta problematica.

Las investigaciones sobre la prediccion de quiebrapresariales que se han
venido dando en los Ultimos cincuenta afios harcaadi que la crisis financiera de las
empresas ha sido y es un tema de preocupacionreanelo, a lo que no es ajena la
sociedad argentina. El horizonte de andlisis de tegsbajo comprende dos periodos, la
década del 90 y la del 2000, periodos de estadilet@nomica, con la intencion de
comparar los indicadores financieros que explieaarisis empresarial en cada uno de
ellos.

De esta manera, se procura dar una continuidadet@porte de evidencia
empirica en esta linea de investigacion, mediahen&lisis de los indicadores, que
segun la literatura, influyen en el pronéstico idsgo de crisis financiera y que proveen
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informacion valiosa y adecuada para atenuar lasemuencias de este fendmeno en un
entorno escasamente estudiado (Caro, 2014). Entrasigo, se pretende responder
¢,Cudles son los factores determinantes de la gituae crisis de las empresas que
cotizan en Bolsa en el Mercado Argentino para lesogos 1993 — 2000 y 2003 —
20107 fueron los mismos o cada periodo tiene dicpkaridad? y si es asi que se puede
aprender y generalizar para otras economias entesgeparticularmente en
Latinoamérica.

En esta linea de trabajo, se pretende analizampa@r el comportamiento de
las empresas en dos décadas de Argentina: la deta®8cterizada por la ley de
convertibilidad y la estabilidad econdmica y la 28800, posterior a la crisis econémica
del afio 2001 ya que el modelo que mejor describmamento puede ser también util
en otro momento histérico con variaciones en latalkes macroecondmicas lo que
mostraria un comportamiento generalizable.

Ambos momentos corresponden a escenarios tempogdsesestabilidad
econdmica con caracteristicas propias. En el pripeeiodo (1993 — 2000) Argentina
tuvo niveles muy bajos de inflacion en todo el pdoi en que estuvo en vigencia la ley
de Convertibilidad, aproximadamente diez afios, gigoo frecuente en la historia
economica del pais y en el segundo (2003 — 201@clzperacion argentina plantea un
crecimiento acelerado que se debe a un cambio gggiehen cambiario que implico
una depreciacion del tipo de cambio real transfodoala estructura de precios
relativos y creando condiciones positivas para wecimiento liderado por las
exportaciones, con una proteccion implicita de ddustria, lo que estimula la
sustitucion de importaciones.

No se consideraron los periodos de crisis comafuet anterior a 1993 y el
comprendido entre el 2000 y 2002. El periodo amtexi1993, se caracterizd por una
economia desestabilizada, luego de la grave dnisiionaria. El periodo entre el afio
2000 y 2002 presenta la crisis de diciembre de 200& fue una crisis financiera
generada por la restriccion a la extraccion derdiee efectivo de plazos fijos, cuentas
corrientes y cajas de ahorro denomin&itaralito, lo que provoco conflicto social,
inestabilidad econdmica y politica, lo que a su aéxtd el comportamiento de las
empresas Esta decisién de no incluir escenarios turbuketieene como finalidad no
distorsionar el verdadero efecto que se quierazamgSandin y Porporato, 2007).

Los factores que resulten significativos para esplia crisis de las empresas y
gue puedan ser evaluados periédicamente a finatkegir un estado de falencia mayor
que provoque sucesos de cesacion de pagos, cermpresas, entre otros, permitira
saber si existe un patron de comportamiento quangig a las empresas en crisis del
resto y qué caracteristicas explican las difersneidre ambas y entre las empresas
fallidas en los dos periodos analizados. Si laasitin se repite en ambos periodos de
tiempo, se puede generalizar y usar como modethgbireo en Latinoameérica.

Luego de esta introduccion, el trabajo presenteeVasion de la literatura, el
contexto de la investigacion, el método y las \deila definidas, los resultados
obtenidos en ambos periodos de tiempo y por ultae@onclusiones obtenidas.

2. REVISION DE LA LITERATURA

! Consultado eArgentina Country Repogublicado por The PRS Group, Inc. NY , USA, alizaalo en
Noviembre de 2010,siendo la publicacién originalMbeil de 2010 y erArgentina Country Analysis
Reportpublicado por Datamonitor Plc, publicado en Jure@@10.
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La Contabilidad Financiera ha pasado por dos etabasnfoque de rendicion de
cuentas donde la funcién de los informes finansiege brindar informacion con el
objetivo de rendir cuentas sobre las actividadezardelladas y el enfoque de la
informacion para la toma de decisiones, dondenaifun de los informes financieros es
ayudar a los distintos usuarios en esta tareanfiéhjae de la utilidad para la toma de
decisiones no cuestiona sobre el tipo de infornmagiée quieren los usuarios sino sobre
la utilidad de la misma para la toma de decisiohes.dos aspectos principales que se
corresponden a este enfoque permiten al usuardeg@readecuadamente los flujos de
fondos futuros y analizar la eficacia y eficiencde la actividad gerencial
(responsabilidad de la gerencia).

A partir de lo planteado por Beaver (1981), los orggs financieros
proporcionan numerosos datos financieros paraapiaduarios interpreten. El rol de la
informacion financiera es alterar las creenciasimatrsor, afectando el precio de las
acciones, lo que a su vez influye en la demandafdienacion financiera.

La informacion que presentan los estados contabBse consecuencias
econdmicas importantes, ya que puede afectar tiabdision de la riqueza, el nivel de
riesgo incurrido entre los distintos actores, lafacion de capital, la distribucién de la
inversion, la cantidad de recursos necesarios yprelcesamiento, analisis e
interpretacion de los estados contables.

El tema de investigacion que se aborda en estejordéla permitido explicar el
rol fundamental de los estados financieros de patilbn, que deben presentarse bajo el
cumplimiento de normas contables definidas, de dosd extraen indicadores
financieros que se analizan y utilizan para preddduturo estado de una organizacion.
Es posible utilizar la informacion pasada para ecedla situacion futura. Una
aplicacion particular de este enfoque es la préaiticde quiebra, de esta manera, las
empresas podran anticiparse a situaciones de astes pueden llevarlas a la
imposibilidad de hacer frente a sus obligacionese Erabajo se enfoca en dicho tema,
prediccion de crisis empresarial, pero aplicadeaalicular entorno de Argentina.

Fitzpatrick (1932), Winakor y Smith (1935) y Merwi{f942 comenzaron en la
década de 1930 con los estudios descriptivos. Dbeade mas de cuarenta afos, la
mayoria de los trabajos realizados en economiasgentes describen la situacién de
las empresas a traveés de sus ratios financierdal deodo que previo a la aplicacion de
modelos inferenciales, se puede caracterizar agrag@ de empresas.

El presente estudio permite caracterizar a las esapr segun su estado
financiero para luego poder predecir como se cotapan nuevas empresa o las
mismas en periodos futuros. La contribucion que estudio hace a la investigacion
contable, en lo referido al analisis e interprétactle estados contables tiene como
finalidad sugerir los cursos de accion mas adecugdimgrar una correcta toma de
decisiones.

3. CONTEXTO DE LA INVESTIGACION

3.1.Decisiones de Investigacion

La primera y fundamental decision de investigag8nescoger las empresas
objeto de estudio. Este trabajo se enmarca enélzadds del 90 y 2000 y abarca a las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores ded8uires, Argentina.
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El hecho de estudiar empresas argentinas se daben pado que se trata de una
economia que no ha sido lo suficientemente estacdadesta temética y por otro, los
estudios preliminares que se realizaron (Sandiorpdfato, 2007 y Diaz, et al., 2001)
desafiaron los modelos internacionales que han splcados en diferentes paises
(Altman, 1993). En esta linea de trabajo, se pdeteanalizar y comparar el
comportamiento de las empresas en dos décadas gimtifia: la de 1990 y 2000
(Cuadro 1).

La década del 90 encuentra a Argentina en un ed&agalnerabilidad propio de
las economias que acaban de sufrir una crisis tanuer, como fue la de 1989. Este afio
se caracteriz6 por la emergencia de una crisis spiemanifestdé a través de la
hiperinflacion sin precedentes en su historia, pcada por la imposibilidad fiscal del
Estado de hacer frente a los requerimientos degtapos econdémicos y de los
acreedores del Estado. Esta crisis puso fin al lnatieindustrializacion sustitutiva con
fuerte intervencion del Estado. Se pas6 de un maxai fuerte presencia estatal a otro
caracterizado por la apertura comercial y finamGiéx desregulacion de los mercados,
la privatizacion de empresas nacionales, con Hifiad de obtener financiamiento y de
lograr una estabilidad en el tipo de cambio qudrotara la inflacion y el déficit fiscal.
Este cambio de ideologia fue acompafiado de ura derieyes que iban dejando atras
la normativa del modelo anterior. Se logra un cnéanto que atafie particularmente a
las grandes empresas 0 grupos empresarios, miguidas pymes no logran resistir el
atraso cambiario y la apertura comercial, lo geealal cierre de muchas de ellas. El
crecimiento econdmico va paraddjicamente acompafiadoun alto desempleo, por
precarizacion laboral y devaluacion educativa, tioless que se vuelven estructurales
en este periodo (Treber, 2002).

El comienzo de la década del 2000 estuvo contexagkl en una crisis politica,
econdmica y social que no sélo se caracterizOgmadtriccion a la extraccion de dinero
en efectivo de plazos fijos, cuentas corrientegjgscde ahorro denomina@arralito,
sino también por la inestabilidad econdmica qué&tafeel comportamiento de las
empresas, las que tuvieron que hacer frente a Yyantora para evitar graves
consecuencias. Esta crisis se manifiesta en noveead 2001 y entre las causas que
explican este desenlace, pueden mencionarse, enaoirde la deuda externa, el fin de
la convertibilidad, la regulacion excesiva, un tlé&stado de derecho y la fuga de
capitales.

Las principales manifestaciones, como son la taseadhbio fija y el corralito
fueron abandonados en Enero de 2002 y en Diciedd2002, respectivamente. Con
eso, el peso fue puesto en una tasa flotante eliataemente se devaluo.
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Cuadro 1. Indicadores de la economia Argentina

Tasa de
PBI? crecimiento del | Tipo de cambio®
Afo Inflacion* PBI
en millones de | % variacion con 1 US$ = pesos
pesos de 1993| el afio previo
1988 387.74% NA
1989 4,923.57% NA
1990 1,343.93% NA
1991 83.99% NA
1992 17.55% NA 1
1993 7.36% 236,505 1
1994 3.85% 250,308 5.84% 1
1995 1.61% 243,186 -2.85% 1
1996 0.05% 256,626 5.53% 1
1997 0.33% 277,441 8.11% 1
1998 0.66% 288,123 3.85% 1
1999 -1.81% 278,369 -3.39% 1
2000 -0.73% 276,173 -0.79% 1
2001 -1.55% 263,997 -4.41% 1
2002 40.94% 235,236 -10.89% 3.338
2003 3.66% 256,023 8.84% 2.935
2004 6.10% 279,141 9.03% 2.975
2005 12.33% 304,764 9.18% 3.032
2006 9.84% 330,565 8.47% 3.062
2007 8.47% 359,17 8.65% 3.149
2008 7.24% 383,444 6.76% 3.452
2009 7.69% 386,704 0.85% 3.800
2010 10.92% 422,13 9.16% 3.976
2011 9.51% 459.571 8.87% 4.304
2012 10,0% 468.301 1,90% 4,913
2013 10,6% NA NA 6,518
1. Fuente: INDEC, series de precios generalesrauwnidor en Gran Buenos Aires, Base Abril
2008=100
2. Fuente: INDEC, Producto Bruto Interno a preciesnercado en 1993. Serie que se discontinua en
2013
3. Fuente: BCRA, tipo de cambio efectivo al 30/1& altimo dia de operatoria bancaria de cada afiq.

En el plano economico, es facil observar que efectente, la economia
argentina, viene creciendo de manera sostenida alemada tasa desde el 2003.

En este contexto, las empresas argentinas pressmsacaracteristicas propias
que permitirdn caracterizarlas segun su estadaldenabilidad financiera, lo que podra
ser extendido en otros paises latinoamericanogmparar si existe algun patron de
comportamiento en todos ellos.
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3.2.Seleccién de muestras

La poblacién objeto de andlisis esta conformaddgsoempresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Buenos Aires en ambos pasidd tiempo.

En este trabajo, en primer lugar se seleccionangresas que estan en crisis a
través de la deteccion de las que ingresaron aacan rueda reducida en los periodos
de analisis. Se trabaja con este universo de eagregle cotizan en la Bolsa de
Valores, debido a la disponibilidad de datos, ya gatas empresas deben presentar
trimestralmente sus estados contables, lo queduaese disponga de los mismos en un
tiempo breve, en segundo lugar porque se dispohedate de expresion de la
vulnerabilidad financiera. De esta manera se seleamn todas las empresas en crisis.
En segundo lugar, se extrajo una muestra de enggsasas que son aquellas firmas que
no manifiestan estos signos de vulnerabilidad.

Los estados contables de donde se obtienen los, datoecopilan desde el sitio
web de la Bolsa de Valores de Buenos Airgsde Boletines impresos, cuando la
informacion no esta digitalizada, lo que sucede losrdatos de la década del 90. Las
muestras estan constituidas de las siguientes asner

a) Década de 1990:

Aproximadamente, 120 empresas cotizaban, en promeuni la Bolsa de
Valores de Buenos Aires en esta década, excluybadoos, compafiias financieras y
de seguro. En primer lugar se identificaron 17 @sg@s en crisis con informacion
disponible y se seleccionaron 30 empresas sanamn@iqe |). Para cada una de las
empresas en crisis se tomaron los estados contleses inmediatos anteriores al de
la crisis (minimo dos, maximo cuatro afios) y pagdmpresas sanas se tomaron entre
dos y cuatro periodos segun la disponibilidad dermmacion en esa década, lo que
totaliza 150 observaciones (estados contableses)ustgun lo detallado en los cuadros
2.y3.

Cuadro 2. Empresas que constituyen la muestra en t&cada de 1990

Estado | Observaciones| Empresas
Sanas 96 30

En crisis 54 17
Total 150 47

Cuadro 3. Periodos considerados para cada empres®gun su estado (década de 1990)

Periodos | Empresas | Empresas en
anteriores Sanas crisis
2 7 4
3 10 6
4 13 7
Total 30 17

2 http://www.bolsar.com/net/principal/contenido.aspx
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b) Década del 2000:

En esta década cotizan en la Bolsa de Valores denddu Aires,
aproximadamente, 80 empresas, en promedio, sinidewas bancos, compafias
financieras y de seguros. Se seleccionaron todasnigresas en crisis en el periodo,
que fueron 13 y una muestra de 31 empresas sapasdi&e Il). Para cada una de las
empresas en crisis se tomaron los estados contaibhesliatos anteriores a la crisis
(minimo dos y maximo seis afios), segun la displiddtni de la informacion, lo que
totaliza 238 observaciones (estados contableshdegietallado en los Cuadros 4. y 5.

Cuadro 4. Empresas que constituyen la muestra en t#cada del 2000

Estado | Observaciones| Empresas
Sanas 186 31

En crisis 52 13
Total 238 44

Cuadro 5. Periodos considerados para cada empresggun su estado en la década del 2000

Empresas | Empresas en
Periodos Sanas crisis
Hasta 4 - 6
Mas de 4 31 7
Total 31 13

Para cada periodo de interés se seleccionan empossificadas en esos
grupos: en crisis financiera (todas las empresascqtizaron por primera vez en rueda
reducida, independientemente del tiempo en queiderbn) y sanas (una muestra
aleatoria).

3.3. Limitaciones

Entre las limitaciones mas importantes podemos imeac que si bien la
cantidad de empresas consideradas no es grandecentexto de Argentina se puede
calificar como una muestra representativa, ya guginado en la baja cantidad de
empresas que cotizan en bolsa y que ingresaroeda meducida en el periodo bajo
analisis, en realidad no lo es tal, ya que el td&akh5 empresas consideradas en este
estudio representa casi el 50% de la poblacién fo&l 100% de la poblacién de
empresas en crisis financiera. Esta limitacion t@mbesta presente en estudios
anteriores enfocados en el mercado argentino ghajaron con 50 (Diaz et al., 2001) o
22 empresas (Sandin y Porporato, 2007). Siguienéiinaan (1968) no se incluyeron
las entidades financieras y las compafiias de selgido a que las mismas poseen una
regulacion propia que puede hacer no comparabndisis con empresas de otros
sectores.
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Por otro lado, no todas las empresas cuentan émmiacion bursatil como es el
monto negociado anual, la cantidad de dias de remdc en el afio, o bien la
capitalizacion bursatil al cierre ce cada ejergigor lo que no se consideraron en el
analisis. Varios son los trabajos que utilizan rmdésdos categorias en la variable
dependiente, siguiendo a Jones y Hensher (2005 enipresas en crisis las clasifican
en dos grupos, uno de insolventes y otro de engresa proceso judicial. Jones y
Hensher (2007) cuando trabajan con el modelo numtial considera dentro de las
empresas en crisis, un tercer grupo formado poresap fusionadas y a las fallidas
propiamente dichas, quedando cuatro categorias |pavariable respuesta. En este
trabajo se decidid considerar dos categorias debidopoca cantidad de empresas en
crisis y a la casi nula cantidad de empresas enepoojudicial. Debido a que la
cotizacién en rueda reducida puede ser una ant@gatacesos judiciales de cesacion de
pagos, se considera que la manifestacion de és#igin es suficiente para considerar a
las empresas en el grupo de riesgo.

4. METODO

La crisis empresaria es un estado caracterizadegpar afectada la condicion de
viabilidad, en la cual se produce un desequilibgeneralizado cuya principal
manifestacion es la disminucién de la capacidadedenerar ciclos de actividad. Se
afecta a la estructura de rentabilidad y a la estra de financiacion.

El analisis de estados contables es el sistemafdemiacion que investiga, a
partir de la informacion contable, cual es la gitda de la empresa, para determinar sus
causas Yy sugerir los cursos de accion mas adeceadas circunstancias, segun sea la
finalidad perseguida. Es conveniente separar laestiyacion en sus aspectos
econdmicos de los aspectos financieros, subdivddieste Ultimo en las circunstancias
de corto y largo plazo. La situacion financieraefeere a la suficiencia del patrimonio
para cumplir los fines del ente. Este concepto itapla capacidad para proveer los
recursos necesarios para el funcionamiento delesnt®ndiciones adecuadas, asi como
para afrontar las obligaciones que surgen de lospoomisos que asume por la
realizacion de su actividad. El andlisis de la agitdn financiera a largo plazo
comprende el estudio de la estructura de finar@iade la politica de inversion, de las
politicas financieras y de la capacidad de autafifzcion, en un periodo de al menos
varios ejercicios anuales. La situacion financieracorto plazo comprende el
instrumental que mide la capacidad de la entidad Ipacer frente a los compromisos y
obligaciones del corto plazo. El capital de cotezp es necesario para cumplimentar
el funcionamiento normal del ciclo operativo, o s#acapital de trabajo o capital
corriente (Activo Corriente menos Pasivo Corriengs) decir, se pretende estudiar la
suficiencia del capital de trabajo para afrontar ddoligaciones provenientes de los
compromisos asumidos en su actividad. Por ultimoarélisis de la situacion
economica estudia los resultados de la empresaetaoobjeto de determinar su
capacidad de generacion de utilidades y su findlies verificar la eficiencia de la
administracion.

Estas estructuras pueden ser utilizadas para estalln marco de referencia
para el proceso de diagndstico en las organizagi@mrde con su realidad y con las
politicas dadas por la misma. El diagnostico engpiglsconstituye el nexo entre el
estudio - investigacion y la programacion de adtidies mediante la deteccion de
anomalias para generar en la organizacion, unacgiuque escape a la crisis.
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4.1 Variables

La variable respuesta es de caracteristica dicotwn$e considera que una
empresa estd en crisis cuando se transfiere laacain de sus acciones a rueda
reducida. Segun lo establece el Reglamento ded@idiZ (RC), la Bolsa de Valores de
Buenos Aires debe transferir la negociacion deat@sones a rueda reducida cuando la
sociedad emisora se encuentre en alguna de lasrdggisituaciones:

a) Solicite su concurso preventivo;

b)Surjan de un estado contable o de informacidnirsstrada por la sociedad,
resultados no asignados negativos que insumaresasvas y el cincuenta por ciento
(50%) del capital ajustado;

c) Surjan de un estado contable o de informacidmirgstrada por la sociedad,
Resultados no asignados negativos por un montaisupé setenta y cinco por ciento
(75%) del patrimonio neto. El monto del patrimong&to a considerar sera el resultante
de excluir el resultado no asignado (RC articulp 38

En cuanto a las figuras del concurso preventive Yadquiebra, el articulo 1° de
la Ley 24522 y sus modificatorias establece queesthdo de cesacion de pagos,
cualquiera sea su causa Yy la naturaleza de lagacldhes a las que afecte, es
presupuesto para la apertura de los concursosackgilen esta ley. La cesacion de
pagos es el elemento previo para que una empragaeENCconcurso preventivo o bien,
en el peor de los casos, pida o le pidan la quidbrague constituye una causa
inobjetable de crisis financiera.

Si bien en un grado menor al concurso preventiaola quiebra, no cabe duda
gue la transferencia a ronda reducida por los mstexpuestos, constituye un signo
ostensible de vulnerabilidad financiera, razén [aorcual en el presente trabajo se
califica como empresa en crisis aquella que durahfgeriodo de analisis cotizé sus
acciones por primera vez en rueda reducida.

Las variables independientes que se utilizan enesttidio se pueden clasificar
de la siguiente manera:

a)Ratios Financieros
b)Caracteristicas propias de la empresa

Los ratios financieros se definen a través de farimacion disponible en los
estados contables de las empresas que cotizarBefstade Buenos Aires. Las razones
o0 ratios sobre los cuales se realiza el analigisegpretacion de los estados financieros
nos permite no solo resolver algunos aspectosioakados a la toma de decisiones sino
cuantificar de alguna manera el éxito o fracasardeempresa. El conjunto de ratios se
proyecta en mediciones financieras utiles para mapresa, acercando hechos
economicos al rendimiento para entender relaciguesla llevan al éxito. El analisis
financiero, realizado a través de los ratios es i@waica que permite resumir la
informacion financiera. De alli el uso de los ratfmancieros para medir una serie de
caracteristicas de la empresa que la llevarantarelifracaso empresarial, debido a que
se pueden detectar signos de deterioro en el coampento de los mismos.

% Reglamento de cotizacién de la Bolsa de ComeriBuknos Aires, actualizado a septiembre de 2004,
en su Capitulo XIIl - Negociacion en Rueda Reduéats. 37 al 41)
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Una de las debilidades en el uso de los ratiogjetigue ver con la
desproporcionada cantidad de ellos que se utileratas investigaciones, lo cual no
ayuda al objetivo de predecir la crisis, ya queeriste una teoria soélida sobre cuales
ratios son los que deben utilizarse y muchos aes albn redundantes ya que miden lo
mismo de formas parecidas lo que incluye muchooraith hora de modelar la variable
de interés. Garcia Ayuso (1996) clasifica a lososat priori en dos grupos, los
propuestos por la literatura contable y las cleadiones obtenidas de la modelacion
estadistica.

En la década de 1980 comienzan los estudios quayamc el cash flow
operativo a fin de investigar si este indicadorggomayor capacidad predictiva que
otros ratios individuales, para lo cual se apliobjentamente con otros ratios, que hasta
el momento utilizaban solo el método de lo devengaads modelos que se venian
aplicando, agregaron en sus variables independienteste nuevo ratio, a partir de
1987, fecha en la que se hizo obligatorio su cdlgulexpresion a través de la
recomendacion de Iainancial Accounting Standard Boar@ASB) en su Boletin N°
95. El cash flow total incluye componentes de isi@r, financiacion y operativo. El
cash flow operativo fue el mas usado, pero huberelites criterios a la hora de su
utilizacién y por eso muchas investigaciones nodnsideraron por la complejidad del
indicador, en tanto que otros lo tomaron en formprecisa (Beaver, 1966 y Ohlson,
1980). La nueva tendencia metodolégica indica celeedncluirse este ratio ya que
representa lo que realmente dispone la empresapsu@peraciones.

4.2. Calculo de Ratios

Los ratios que se consideran en este trabajo sboaotores calculados con la
informacion de los estados contables presentadeshan sido empleados por estudios
descriptivos, pero que debido al avance en la aegini contable y capacidad de calculo
y de manejo de informacion, estudios mas recidrdasncluido ratios no contemplados
con anterioridad por lo que es relevante paratesajo incluirlos (Cuadro 6).

Las variables seleccionadas para aplicar en redtajo son:

 Ratio de Flujo de Fondos mide la posicion de efectivo originado por las
actividades operativas respecto al total del activo

* Ratio de Liquidez mide la proporcion de los recursos mas liquid®@dadempresa
(disponibilidades e inversiones que pueden haadesgivas dentro de las 24 horas)
sobre el total de activo.

* Ratio de Rotacion del Activo Total es el coeficiente que mide la relacion entre las
ventas y el activo total.

» Ratio de Endeudamiento mide la relacion de las deudas (capital de tes)esobre
el capital aportado por los duefios de la empresa.

» Ratio de Capital de trabaja expresa el grado de fluidez de los activos ecanéin
gué medida la inmovilizacion del activo total réauheutralizada por el capital de
trabajo.

» Ratio de rentabilidad econdmica mide la rentabilidad en funcion de las ganancias
de la explotacion, la capacidad basica de generaaditilidades.

» Sector de la economiaSe consideraron tres grupos, el sector que iowadllas
industrias, el sector relacionado a los serviciablipos (generacion de energia
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eléctrica, gas) y el sector que incluye empresasiectales, constructoras,

inmobiliarias, holding y otras.

Cuadro 6. Variables Independientes del Modelo

Variables Forma de calculo Interpretacion Utilizadas
por:
FF_AT = (FFO/AT)*100 | Expresa la relacion
Ratio de Flujo entre el flujo de Jones
19| EFo: flujo de fondos fondos generado por y
de Fondos enerado por las las operaciones de hHensher
(FF_AT) | 9E0=1aro P P #2004)
operaciones empresa respecto al
AT: Activo Total total de activo
E_AT = (E/AT)*100
Representa la
. E: disponibilidades relacion entre los
Ratio de : : . ~ .. lJonesy

S (efectivo e inversiones |recursos mas |IQUIdO%_|
Liquidez . de | ensher

(E_AT) que se convierten en e la empresa con (2004)

- efectivo dentro de las 24| respecto al total de
hs.) activo
AT: Activo Total
. V_AT = (V/IAT)*100 |Expresa la eficiencig Altman
Ratio de
., con que la empresa | (1968)
Rotacién sobre
: V: total de ventas puede usar sus Jonesy
Activo Total ) . | : h
(V_AT) AT: Activo Tota activos para generar| Hensher
— ventas. (2004)
D PN = (D/PN)*100 |Mide el
Ratio de endeudamiento de IaJones
i D: total de deudas empresa con tercero%_| y
endeudamientd , : ) ensher
PN: Patrimonio Neto por cada peso
(D_PN) (2004)
aportado por los
duefios.
— *
CT_AT = (CT/AT)*100 Expresa la relacion | Altman
Ratio de Capltal CT: Capital de Trabajo del c_apltal de trabajg (1968)
de trabajo : . (capital de corto Jones y
(Activo Corriente menos
(CT_AT) . : plazo) respecto al |Hensher
Pasivo Corriente) activo total (2004)
AT: Activo Total )
GE_AT = (Uail/AT)*100 | Un crecimiento
Ratio de constante de este
rentabilidad |Uail: Utilidad antes de |valor indica una Altman
econdmica |intereses e impuestos | mejor utilizacién de |(1968)
(GE_AT) AT: Activo Total las instalaciones del
negocio.

Sector 1. Industriales X:aartlsb(l)e”gu drgmy Jonesy
Sectorl_2 | 2. Servicios publicos refergncia' em resa<‘HenSher
Sectorl_3 |3. Otros ! cla. Empresas -004)

industriales)
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Las variables macroeconomicas que algunos trabajosonsiderado (Mongrut
et al.,, 2011) no son significativas en este estaéioido a que se disponen en series
anuales y son constantes para cada empresa por afo.

5.RESULTADOS

5.1. Andlisis descriptivo de las empresas en cadaaide los periodos de analisis

La Bolsa de Valores de Buenos Aires proporcionarmécion referida a la cotizacion
de las acciones en rueda reducida y los estaddabtes, a partir de los cuales se
calculan los ratios financieros. Con técnicas ést@ds exploratorias se caracteriza a
las empresas de ambos grupos en ambos periodasmgm tobjeto de analisis. Del
analisis descriptivo excluyendo empresas con regulaespecifica como entidades
bancarias y compafilas de seguros, se obtienen degltados presentados a
continuacion.

5.1.1. Década de 1990

En este periodo de tiempo se calcularon los réihascieros y las empresas de
la muestra se caracterizaron por (cuadro 7):

Cuadro 7. Medidas descriptivas — Década de 1990

indice de _ _
Rentabilidad Flujo de fondos Estado de efectivo

Medidas (G E__ AT) (FF_AT) (E_AT)

Empresay Empresag Empresag Empresas| Empresas| Empresas
Sanas | encrisis| Sanas | en crisis Sanas en crisis

Mediana 4,520 -6.695 8,865 2,964 4,418 1,981

Media 1,566 -10,409 16,128 8,111 10,012 3,268
Desviacion

Estandar 16,301 17,836 25,825| 17,529 16,240 3,764
Coeficiente

variacion 10,41 1,71 1,60 2,16 1,62 1,15

indice de . .

Volumen de deudami Capital de Trabajo

. negocios (V_AT) SUEEIEEISA (CT_AT)
Medidas — (D_PN) —

Empresag Empresag Empresg Empresas e| Empresas| Empresas
Sanas | en crisis | S Sanas crisis Sanas en crisis

Mediana | 81,927 | 65,681 | 60,414 100,657 12,820 -2,064
Media 97,734 | 61,215 | 73,431 190,333 16,579 -5,213

Desviacion
Cerandar | 62776 | 36,637 | 68,786 259,001 25898 | 20.686
Coeficiente ) ¢, 0,60 0,94 1.36 1,56 3,97
variacion

El indice de rentabilidad promedio, en las empresasrisis, es negativo del
10,5% contra un 1,57% positivo de las empresasssdaamediana en las empresas en
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crisis es menor que la media debido a la existadealores muy alejados del resto, ya
que dos empresas del grupo “en crisis” poseengesanuy elevadas. Los datos de este
indice presentan una variabilidad superior en hagresas sanas que en las que poseen
problemas.

El indice del flujo de fondos operativos promediolas empresas en crisis es la
mitad (8%) respecto al mismo indicador de las esgwesanas, debido a que existen
algunas empresas con flujos de fondos generadosaparperaciones negativos. La
dispersidon es mayor en las empresas en crisis.

El nivel de efectivo promedio en las empresas &isces la tercera parte (3%)
respecto del mismo indicador en las empresas sémagje esta reflejando que las
empresas en crisis tienen niveles de efectivo najgslrespecto a las empresas del otro
grupo. En el grupo de empresas sanas, algunasadeetkeen altos niveles de efectivo
lo que se ve reflejado en una media bastante ntayla mediana.

El volumen de ventas respecto al total de actimopremedio, en las empresas
en crisis es bastante menor (61%) que en las eagsas problemas (97%). Un grupo
de empresas sanas con altos niveles de ventag reflesu promedio un valor mas
elevado que la mediana de la distribucion.

Las empresas en crisis presentan un importanté adevendeudamiento, ya que
en promedio, es el triple del que poseen las empreanas. La mediana es menor al
promedio en el grupo de empresas en crisis debiple ain grupo de ellas posee un alto
nivel de deudas, que distorsionan el valor del geim

El ratio del capital de trabajo respecto al tomladtivo promedio es negativo (-
5%) lo que esta indicando que el pasivo corrient@remedio es mayor que el activo
corriente en este grupo de empresas.

En cuanto al sector (Cuadro 8.), la clasificacidopada tiene que ver con el
tipo de actividad que realizan, ya sea industkislculada a los servicios publicos y
comercial y otros, ya que no se dispone de la daotide datos suficientes para
clasificar por sector de la economia.

Cuadro 8. Empresas por sector — Década del 90

Sector Empresas Emprgs_as Total
sanas | en crisis
Industrial 21 13 34
Servicios publicos 3 1 4
Comercial y otros 6 3 9
Total 30 17 47

5.1.2. Década del 2000

En este periodo de analisis, el comportamientcodeadtios financieros de las

empresas de la muestra refleja lo siguiente (Cu@dro
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Cuadro 9. Medidas descriptivas — Década del 2000

indice de Rentabilidad Flujo de fondos Estado de efectivo
Medidas (GE_AT) (FF_AT) (E_AT)
Empresas| Empresas| Empresas| Empresag Empresas Empresas en
Sanas en crisis Sanas en crisis| Sanas crisis
Mediana 0,481 -8,300 8,405 3,552 1,622 0,549
Media 0,961 -10,713 7,680 -1,219 2,524 1,947
Desviacion ¢ 557 23,567 8,626 | 23,050 | 2,662 4,493
Estandar
Coeficiente ¢ o1 ¢ 2,200 1,123 | 18,909 | 1,055 2,308
variacion
Volumen de negocios (;ndlge d'e Capital de Trabajo
_ (V_AT) Endeudamiento (CT_AT)
Medidas — (D_PN) -

Empresas| Empresas| Empresas| Empresas Empresay Empresas
Sanas en crisis Sanas | encrisis| Sanas | en crisis

Mediana 83,801 23,578 70,610 | 133,525 10,107| -0,316
Media 102,640 35,835 88,933 | 241,312 12,301| -24,251

Desviacion -9 379 | 39665 69,073 | 373.875| 20,816| 71,096
Estandar
Coeficiente ) zq5 1.107 0777 | 1549 | 1,692 | 2932
variacion

El indice de rentabilidad promedio de las empresascrisis es negativo
(10,71%) debido al nivel de pérdidas obtenidasl grerodo, contra un 0,96% positivo
de las empresas sanas. Existen valores extrenmasl®rs grupos, una empresa en crisis
tiene una altisima pérdida y varias empresas shaasobtenido altos niveles de
ganancias, lo que se refleja en que las medianaamd®s grupos son menores al
promedio. El indice de rentabilidad presenta cuateces mas dispersion en las
empresas en crisis que en las sanas, aunque enagmalativos es un tercio.

El indice del flujo de fondos operativos promediolas empresas en crisis es
negativo (-1,22%), lo que significa que el flujo fd@dos generado por las operaciones
no alcanza a cubrir las erogaciones operativasxisieacia de algunas empresas en
crisis con flujos de fondos negativos hace quests grupo, la mediana sea mayor que
el promedio, situacién que no se da en el gruptasi@empresas sanas, donde ambas
medidas son similares. En las empresas en cri@svasiable presenta una altisima
variabilidad relativa respecto al grupo de emprssass.

El nivel de efectivo promedio es levemente mayolasrempresas sanas que en
las empresas en crisis, con una mayor variabilidediva en estas ultimas.

El volumen promedio de ventas respecto al totaaiiwo es menor (35,84%) en
las empresas en crisis en relacién con las empsesas (102,64%), es decir que el
volumen de negocios de las empresas sanas céisatapresultante de las empresas en
crisis. La variabilidad relativa es levemente magestas ultimas.

Respecto al endeudamiento promedio, éste es sypeas el triple, en las
empresas en crisis que en las empresas sanasp@amrnnbilidad relativa equivalente
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al doble. Esta variable refleja una notable difei@m®entre ambos grupos de empresas,
ya que las que estan en crisis se caracterizaeldoerte endeudamiento al que han
tenido que recurrir para mantener sus niveles tipesa

El ratio del capital de trabajo promedio, en laprrsas en crisis es negativo (-
24,25%) lo que esta indicando que existe endeuddmae corto plazo en este tipo de
empresas. El coeficiente de variacion es casi @uaces mayor en las empresas en
crisis que en las empresas sanas. Las empresasquem mayoritariamente al sector
industrial (Cuadro 9).

Cuadro 10. Empresas por sector — Década del 2000

Sector Empresas Emprgs_as Total
sanas | en crisis

Industrial 18 5 23

Servicios publicos 6 5 11

Comercial y otros 7 3 10

Total 31 13 44

5.2. Andlisis descriptivo de las empresas segunastado

En esta seccion se realiza un andlisis descripivias empresas en los distintos
escenarios econdémicos desde la perspectiva conRdniein lado las empresas en crisis
de ambas décadas y por el otro las empresas sanak dinalidad de identificar
diferencias y semejanzas entre ambos grupos. Lieflededel analisis comparativo se
incluyen en los Cuadros 10. y 12. Por otro ladog@aparan algunas medidas en los
afos previos a la manifestacion de la crisis, desdafio antes hasta cuatro afios antes,
por década y se observa su comportamiento (Cuddro 1

Cuadro 11. Medidas descriptivas — Empresas en crssi

Rcla?]?:beili((jjz g Flujo de Fondos | Estado de Efectivo
(GE AT) Operativos (FF_AT) (E_AT)

Medidas

EMPRESAS EN CRISIS
Década Década | Década| Década | Década| Década
del 90 del 2000 | del 90 | del 2000 | del 90 | del 2000

Mediana | -6.695 -8,300 2,964 3,552 1,981 0,549

Media -10,409 | -10,713 8,111 -1,219 3,268 1,947

Volumen de Negocios Enollgﬂlgzrgieento indice de Capital de
(V_AT) (D_PN) Trabajo (CT_AT)

Medidas

EMPRESAS EN CRISIS
Década del| Década | Década| Década | Década| Década
90 del 2000 | del 90 | del 2000 | del 90 | del 2000

Mediana | 65,681 23,578 | 100,657| 133,525 | -2,064 -0,316

Media 61,215 35,835 | 190,333| 241,312 | -5,213 | -24,251
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Cuadro 12. Evolucion de los ratios en empresas ensis

Ratio Periodos anteriores | Décadas| Media Mediana
Un afio 1990 -17,036 -9.29
2000 -18,949 | -10,727
Dos afios 1990 -8,030 -6.852
GE AT 2000 -17,954 | -14,005
— Tres afios 1990 -3,376 -0,594
2000 -2,515 -1,696
Cuatro afios 1990 -13,152 -2,178
2000 1,879 -3,922
Un afio 1990 11,213 4,324
2000 -4,856 4,000
Dos afios 1990 6,886 3,80
FE AT 2000 -1,700 2,031
— Tres afios 1990 9,007 2,503
2000 -4,985 0,367
Cuatro afios 1990 1,890 2,036
2000 1,216 1,888
Un afio 1990 2,093 1,775
2000 3,660 0,766
Dos afios 1990 3,320 2,191
E AT 2000 1,300 1,042
— Tres afios 1990 4,992 2,039
2000 1,947 0,345
Cuatro afios 1990 2,79 2,122
2000 1,175 0,265
Un afio 1990 55,698 69,841
2000 44,137 36,143
Dos afios 1990 60,076 74,023
vV AT 2000 38,021 27,020
— Tres afios 1990 69,407 68,583
2000 34,456 13,324
Cuatro afios 1990 62,168 52,654
2000 27,238 31,539
Un afio 1990 288,134 | 169,926
2000 329,713 | 233,129
Dos afios 1990 195,213| 77,290
D PN 2000 384,370 | 183,254
- Tres afios 1990 104,808 | 31,543
2000 178,135| 118,435
Cuatro afos 1990 99,799 84,907
2000 90,527 103,301
Un afio 1990 -13,00 -7,278
2000 -18,737 -6,432
Dos afios 1990 -6,496 1,033
CT AT 2000 -23,806 -5,723
- Tres afios 1990 4,322 -3,55
2000 -19,140 0,199
Cuatro afios 1990 -0,89 1,796
2000 -19,955 0,030
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5.2.1. Empresas en crisis

Las empresas en crisis poseen altos niveles dédpérib que se manifiesta en
rentabilidades negativas. Las empresas con problémancieros en ambas décadas
tienen un comportamiento parecido en cuanto a tjpeoenedio es similar, aunque la
mediana es menor en las empresas de la décad@@®| [ que implica mayores
pérdidas en las empresas de este periodo. El [deicentabilidad tiene una tendencia
similar en ambas décadas, comienza a ser cada aszpagueiio a medida que la
empresa se acerca al afio de manifestacion derarabilidad financiera. Es mayor la
disminucién en la década del 2000.

En cuanto al flujo de fondos operativos, algunagresas, en esta década los
poseen negativos lo que indica que no se puedeir tab erogaciones operativas, lo
gue se evidencia en un promedio mucho menor qua éécada del 90. Debido a los
valores extremos que se presentan en algunas empess conveniente analizar las
medianas de ambos conjuntos. Esta es mayor pous@0 % en las empresas de esta
tltima década. La mediana del flujo de fondos dpars respecto al total de activo
manifiesta un aumento a medida que se va acer@talfecha de la manifestacion de
la crisis, lo que no significa que aumente el ndeflujo de fondos operativos, sino que
se debe a menores niveles de activo lo que haeeldgilujo de fondos operativos se
mantenga en algunos casos o disminuya en otros.

El nivel de efectivo promedio es menor (y tambd@&mediana) en las empresas
de la década del 2000 respecto a la década antaaimediana del nivel de efectivo en
la década del 90 permanece constante y decrecetrasicque en la década del 2000
crece a ritmo decreciente hasta ser un poco menorfio antes de la crisis.
Comparativamente en la década del 90 es mayorstenirdice se observa también el
efecto de la disminucion de los activos, ya quefedtivo se mantiene o disminuye pero
a tasas menores provocando un indice que se nmamtierece levemente en el tiempo,
sin indicar un incremento del nivel de efectivo.

El indice de rotacién de activos promedio es mamota década del 2000, al
igual que la mediana. El ratio de rotacion de astise mantiene, en términos generales,
a través de los afios en ambas décadas, aunqua&écatia del 90 los niveles son mas
altos que en la década el 2000.

En cuanto al indice de endeudamiento promedio,eSsteayor en las empresas
de la década del 2000 que en la década anteriorupa alta variabilidad, lo que
significa que si bien son menos las empresas sis @n este periodo, los niveles de
endeudamiento son mucho mayores. La mediana diel dat endeudamiento va
creciendo a medida que se acerca la fecha de re@ui@n de la crisis, siendo mayores
los niveles en la década del 2000. En la décad®@eintre los cuatro y tres afos
previos hay una disminucion del indice para luegmuntar en los afios mas cercanos a
la crisis.

Por ultimo, el indice de capital de trabajo promeaddica que en la década del
2000 el pasivo corriente ha sido mayor que el actoorriente, es decir un
endeudamiento a corto plazo, siendo ésta mayar delariple, en la década del 2000.
Sin considerar los valores extremos, la medianastie indice en la década del 90 es
menor que en la década del 2000. El indice delataje trabajo medido a través de la
mediana presenta un comportamiento diferente enasndécadas. En la del 90
disminuye, luego va aumentando hasta que finalmdist@inuye a los valores mas
bajos a medida que se acerca al momento de laestawion de la crisis. Esto significa
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que a medida que el activo total va disminuyendiaapital de trabajo no tiene un
comportamiento constante, es decir decrece y cndeatras que en la década del 2000,
se va manteniendo en valores cercanos a ceroyega disminuir y llegar a un valor
similar al de la década anterior. Asume valoresatiegs que indican que el pasivo
corriente es mayor que el activo corriente.

5.2.2. Empresas Sanas

En el cuadro 12 se presentan las magnitudes prosgdimedianas de los
indices en las empresas sin problemas financieros.

Las empresas sanas tienen una rentabilidad proremilar en ambos periodos,
aungue la mediana es mucho mayor en la décadd@dplé9en la del 2000 debido a la
existencia de empresas con altos indices y a lanvamniabilidad relativa en esta ultima
década que en la anterior.

El indice de flujo de fondos operativo promediongsnor en la ultima década
gue en la del 90, aunque la mediana es similarséNtvata de una variable con mucha
dispersion en las empresas de este grupo.

El nivel de efectivo promedio es menor en la déaala2000 que en la de los
90, ya que en estos afos la dispersion del ratisid@ un 50% superior, lo que se
traduce en que algunas empresas han manifestadonaleles de efectivo en los afos
90.

Hay un mayor volumen de negocios, en promedioasreinpresas de la década
del 2000 que en la del 90 con una variabilidadikgaimilar en ambos periodos.

Se observa un endeudamiento mayor en las empredasidcada del 2000 que
en la del 90, mientras que el indice de capitalraleajo refleja que es mayor en esta
década, es decir mayor activo corriente que pasivdente.

En la década del 90, las empresas han dispuesteager liquidez y mejores
niveles en algunos ratios respecto de la décad208€), o que significa que los niveles
de activo son mayores que en las empresas enycriiiejan en forma conjunta con los
rubros que constituyen los numeradores de lossratiocomportamiento mas acorde a
la falta de manifestacion de crisis empresarial.

Cuadro 13. Medidas descriptivas — Empresas sanas

indice de Rentabilidad Flujo de Fondos Estado de Efectivo
(GE_AT) Operativos (FF_AT) (E_AT)
Medidas EMPRESAS SANAS
Década del| Década | Década| Década | Década| Década
90 del 2000 | del90 | del 2000 | del 90 | del 2000
Mediana 4,52 0,481 8,865 8,405 4,418 1,622
Media 1,566 0,961 16,128 7,680 10,012 2,524
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Volumen de Negocios | indice de Endeudam, indice de Capital de
(V_AT) (D_PN) Trabajo (CT_AT)
Medidas EMPRESAS SANAS
Década dell Década | Década| Década | Década| Década
90 del 2000 | del90 | del 2000 | del 90 | del 2000
Mediana| 81,927 83,801 | 60,414 | 70,610 | 12,820 | 10,107
Media 97,734 102,640 | 73,431 | 88,933 | 16,579 | 12,301

5.3. Discusion

En este trabajo se han tomado dos periodos de diegye poseen la
caracteristica de ser momentos con cierta establilde la economia argentina. Del
andlisis del comportamiento de las empresas astrdeesus ratios financieros, se
caracterizaron los dos grupos de interés, empresasdificultades financieras y
empresas sanas.

Si bien en la década de los afios 30 los primeabsijtvs se referian a describir
las empresas segun sus estados financieros y sellm,aa medida que el avance
tecnoldégico y cientifico fue creciendo, estos esisiddescriptivos son necesarios,
previamente a la aplicacion de los modelos de ge&di con avanzados modelos
estadisticos.

Si bien es necesaria esta descripcidon, tambiémgariante considerar que no se
han hecho demasiados estudios en economias eng,genteste caso particular en
Argentina.

En cuanto a los resultados obtenidos, se puedevabsgue las empresas con
problemas financieros comienzan a diferenciarskasletras y a medida que se acerca
el afo de la falencia o del hecho que manifiestas#isiacion, esa diferencia es aun
mayor.

Los indices de rentabilidad, flujo de fondos opeost rotacion vy
endeudamiento son los que discriminan a las engpoesaproblemas financieros de las
gue no los tienen. Este estudio podria ser remiesadotras economias latinoamericanas
para encontrar factores en comun.

Con ciertas limitaciones estos resultados se pued#&apolar al resto de las
organizaciones en la economia. Asi gerentes, a&sesoinversores no sofisticados en
Argentina pueden medir y comparar los ratios deni@resa objeto de andlisis con las
medianas aqui presentadas. En este caso se promneths medianas de ambos
periodos de tiempo (cuadro 10 y 12) y los valorbtemidos, a priori pueden ser
referentes para indicar en qué estado se encentasgmpresa en funcién de sus ratios a
un momento determinado (Cuadro 13).

Salvo el volumen de negocios, los restantes rabosmarcadamente diferentes
segun se trate de empresas sanas 0 en Crisis.
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Cuadro 14: Valores de referencia para evaluar empas en riesgo de crisis financiera

Ratio Empresa Sana | Empresa en Crisis
Rentabilidad 2,5 -7,5
Flujo de fondos operativos 8,6 3,3
Estado de Efectivo 3,0 1,3
Volumen de Negocios 45,4 44,6
Endeudamiento 65,5 117,1
Capital de Trabajo 11,5 -1,2

6. CONCLUSIONES

Debido al interés por evaluar los resultados figudel gerenciamiento
empresarial para predecir a mediano plazo, procdsogestacion e instalacion de
estados de vulnerabilidad financiera y a la neeglside las entidades financieras de
controlar los riesgos a los que se enfrentan erop®ratoria comercial, surge la
motivacion de desarrollar modelos para gestiondesfjo de crédito.

Del andlisis realizado se desprende que los raéinen un comportamiento que
diferencia a las empresas en cada grupo segurta&loega que las empresas en crisis
tienen menor indice de rentabilidad, menor liquigemayor endeudamiento que las
empresas sanas. A su vez, en cada periodo, lasesampsanas manifiestan un
comportamiento similar en cuanto a la rentabiligad volumen de ventas y levemente
diferente en cuanto a los otros ratios, manifestsadn la década del 2000 un menor
nivel de flujo de fondos y de efectivo, un mayodemdamiento y un menor indice de
capital de trabajo, respecto a la década del 9Gcripdivamente, estos ratios
discriminan a las empresas en ambos grupos (csiB grsin ella). Es de destacar que el
nivel de los activos totales ejerce su influenaiaed calculo de los ratios, ya que
manifiesta valores cada vez menores a medida quacsea al momento de la
vulnerabilidad financiera en las empresas en clisigue puede traducirse en indices
positivos que no reflejan mejoras en el comportatoiee las empresas.

En este trabajo se incorpora la caracteristicaitiotigal de los datos, debido a
gue una misma empresa proporciona informacion sporediente a diferentes periodos
anuales. El horizonte de analisis de esta invastigacomprende dos periodos, la
década del 90 y la del 2000, con la intencion daparar los indicadores financieros
gue explican la crisis empresarial en cada undlds, ga que se enfoca en periodos de
estabilidad econémica.

El presente trabajo da respuesta a las preguntawelgtigacion planteadas, en
cuanto a que factores resultaron determinantea diuacion de crisis de las empresas
cotizantes en el Mercado Argentino y predecir umsilpe situacion financiera
desfavorable ante un determinado comportamientestes factores determinantes.
Futuros trabajos deben evolucionar y desarrolladetus especificos de prediccion, ya
que las caracteristicas en economias emergenwmnos mismos que la de los paises
para los cuales se desarrollaron los modelos atigente. Se sugiere que una futura
avenida de investigacion es replicar y mejorantoslelos mixtos que presentan Jones y
Hensher (2004), que se sugieren mas adecuadosgiaripo de andlisis en economias
emergentes.
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APENDICE |

Listado de empresas — decada de 1990

EMPRESAS SANAS

PERIODO
Compainiia Industrial Cervecera S.A. 1993 - 1996
Boldt. S.A. 1993 - 1996
Grimoldi S.A. 1994 - 1997
Garcia Reguera S.A. 1993 - 1995
Cinz S.A. 1993 - 1994
Midland Comercial S.A. 1993 - 1996
Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 19904
Tecnometal S.A. 1993 - 1995
Antonio Griego y Cia S.A. 1993 - 1994
Electromac S.A. 1993 - 1994
Bodegas Esmeralda S.A. 1993 - 1995
Astra Cia Argentina de petréleo S.A. 1993 - 1995
Angel Estrada y Cia S.A. 1994 - 1997
Renault Argentina S.A. 1996 - 1998
Dycasa S.A. 1993 - 1996
Disco S.A. 1993 - 1995
Leyden S.A. 1993 - 1996
Ediar S.A. Editora 1993 - 1996
Inta Industria Textil Argentina S.A. 1993 - 1995
Sniafa S.A. 1993 - 1995
Bagley S.A. 1993 - 1994
Bgh S.A. 1993 - 1994
Acindar S.A. 1993 - 1994
Central Costanera S.A. 1995 - 1998
Central Puerto S.A. 1995 - 1998
Empresa Distribuidora Sur S.A. 1995 - 1998
Carboclor S.A. 1993 - 1995
Celulosa Argentina S.A. 1994 - 1997
Mirgor S.A. 1994 - 1996
Caputto S.A. 1993 - 1996
EMPRESAS EN CRISIS PERIODO
Grafex S.A. 1993 - 1996
Alpargatas S.A. 1994 - 1997
Gottuzzo S.A.Ly C 1993 - 1995
Bonafide S.A. 1993 - 1994
Panizza S.A. 1993 - 1995
Casa América S.A. 1993 - 1994
Decker Indelqui S.A. 1993 - 1995
Ind. Siderurgicas Grassi S.A. 1993 - 1994
Hidroeléctrica Alicura S.A. 1995 - 1998
A.C.E.C. Argentina Sociedad Andénima Industrial 199395
Neroli S.A. 1993 - 1994
Solvay Indupa S.A. 1993 - 1995
Massuh S.A. 1994 - 1997
Sevel S.A. 1995 - 1998
S.A. Protto Hnos 1993 - 1996
Buenos Aires Emboelladora S.A. 1993 - 1995
P. Galimberti y Cia S.A. 1993 - 1996
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APENDICE I

Listado de empresas — década del 2000

EMPRESAS SANAS PERIODO
Agrometal S.A. 2005 - 2010
Aluar Aluminio Argentino S.A. 2005 - 2010
Caputo S.A. 2005 - 2010
Capex S.A. 2005 - 2010
Endesa Costanera S.A. 2005 - 2010
Celulosa Argentina S.A. 2005 - 2010
Camuzzi Gas Pampeana S.A. 2005 - 2010
Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 2005 - 2010
Domec S.A. 2005 - 2010
Dycasa S.A 2005 - 2010
Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte -rigaeS. A. 2005 - 2010
Empresa Distribuidora Eléctrica Regional S.A. - Erade 2005 - 2010
Siderar S.A. 2005 - 2010
Ferrum S.A. 2005 - 2010
Fiplasto S.A. 2005 - 2010
Gas Natural Ban S.A. 2005 - 2010
Grafex S.A. 2005 - 2010
Grimoldi S.A. 2005 - 2010
Juan Minetti S.A. 2005 - 2010
Ledesma S.A. 2005 - 2010
Longvie S.A. 2005 - 2010
Mirgor S.A. 2005 - 2010
Molinos Rio de la Plata S.A. 2005 - 2010
Morixe Hnos. S.A. 2005 - 2010
Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 2810
Quickfood S.A. 2005 - 2010
Rigolleau S.A. 2005 - 2010
S.A. San Miguel 2005 - 2010
Molinos Juan Semino S.A. 2005 - 2010
Telefonica de Argentina S.A. 2005 - 2010
Transportadora de gas del sur S.A. 2005 - 201(
EMPRESAS EN CRISIS PERIODO
Carboclor S.A. 2003 - 2004
Colorin S.A. 2003 - 2004
Compaiiia Argentina de Comodoro Rivadavia S.A. 2042
C Della Penna S.A. 2004 - 2008
Gofre, Carbone y Cia. S.A. 2005 - 2010
Pertrak S.A. 2004 - 2009
Sniafa S.A. 2003 -2007
Socotherm Americas 2004 - 2009
Telecom 2003 -2005
Transener Cia. de Transporte de Energia Electriédte ension 2003 - 2004
Sociedad Comercial del Plata S.A. 2005 - 2010
Hulytego S.A. 2005 - 2010
Petrolera del Conosur S.A. 2003 - 2004
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