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1. INTRODUCCION.

Cada dia se hace mas importante, en el &mbito empresarial, contar con informacion
detallada en tiempo real para la toma de decisiones estratégicas. Volatilidad de los
mercados, irrupcion de nuevas tecnologias de administracion e informatica, cambios
de paradigmas y niveles asimétricos de informacién calificada, son algunos de los
desafios que las empresas deben encarar en esta época.

Existen en el &mbito académico y profesional numerosos modelos evaluativos para
estos analisis. Los mismos constituyen el eje central de estudio y desarrollo del
presente proyecto. Se considera que puede surgir un aporte tanto de las evaluaciones
de los ya existentes como de la generacién de nuevos. Esto puede derivar en un
mejoramiento sostenible de las herramientas de diagndéstico y prondstico de riesgos y
performance con que cuentan las organizaciones en el ambito local y global.

Como un breve enunciado de los principales antecedentes en la materia, podemos

citar:

1.1 MODELOS DE PREDICTIBILIDAD DE QUIEBRAS / CESACION DE
PAGOS.
1.1.1. ETAPA DE MODELOS DESCRIPTIVOS.

Paul Fitzpatrick (1932) realiza los primeros estudios empiricos para determinar los
ratios indicativos de quiebra. Para dichos estudios utiliz6 una poblacion de 19
empresas en quiebra y 19 empresas sin quiebras en el periodo de 1920 a 1929, y
analizé el comportamiento a través de 13 ratios en un lapso de 3 a 5 afios. La
conclusion a la que arriba Fitzpatrick, luego de este andlisis es que los ratios mas
significativos e indicativos de escenarios de insolvencia eran el “Rentabilidad del

patrimonio neto”
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(Resultado Neto / Patrimonio Neto) y el de “Razén de endeudamiento” (Patrimonio

Neto / Pasivo Total).

Charles Merwim (1942), analiz6 ratios de 939 empresas en el periodo 1926 - 1936.
Merwim concluy6 que los ratios mas significativos para indicar con una anticipacion de
4 a 5 afos los estados de insolvencia eran el “coeficiente de liquidez”, el “capital

circulante”.

En este punto podemos ver que Merwim, con su investigacion, empieza a perfilar lo
gque seria la etapa siguiente en el desarrollo de modelos de analisis de insolvencia. El

cambio de analisis de caracter descriptivos, por modelos de caracter predictivo®.

1.1.2. ETAPA DE LOS MODELOS PREDICTIVOS

Entre la abundante cantidad de estudios y trabajos que han propuesto diferentes
modelos de predictibilidad de quiebras, encontramos algunos de mayor trascendencia

que hemos profundizado.

El andlisis de datos con fines de prediccién de resultados o situaciones ulteriores,
reconoce sus inicios con autores como Beaver, en la década del ’60°. El autor evallGa
el comportamiento de una o mas variables independientes con el objeto de encontrar
una variable dependiente, por medio de método de clasificacion dicotémica, y de esta

manera explicar su capacidad de prediccién del “estado de quiebra”.

La conclusién a la que arriba Beaver es que el ratio con mayor poder predictivo para
anticipar la quiebra es el de “cash-flow / pasivo total”’, siguiendo en orden de

importancia, el de estructura de capital y el de liquidez.

Con este analisis, obtiene una exactitud estimada del 83% en el afio anterior a la
quiebra y del 78% en el quinto afio anterior. Si bien el porcentaje mencionado es un
indicador de fiabilidad razonablemente sustentable, con posterioridad se desarrollan
modelos de predictibilidad de mayor confiabilidad. En este aspecto, un avance
significativo lo brinda el modelo desarrollado por Edward Altman (1968), donde cambia
la técnica estadistica base del modelo, utilizando un andlisis discriminante mdltiple
(MDA - Multiple Discriminant Analysis). Siguiendo la linea investigativa de Beaver,

Altman toma como objetivo de su trabajo el enfoque predictivo de ratios financieros,
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pero en lugar de seleccionar el ratio mas representativo, aplica en su modelo mdaltiples

ratios®.

El modelo de Altman, que tal como fue mencionado, ha venido recibiendo revisiones y
adecuaciones, es sin dudas uno de los mas difundidos en los dmbitos académicos,
financieros y empresariales. Es indiscutido el aporte que este autor realiz6 en términos
de incorporar el método de analisis multiple discriminante para el desarrollo del

modelo.

En 1980 James Ohlson® realiza un nuevo estudio de predictibilidad de quiebras y
concluye con algunas aseveraciones de los modelos anteriores al suyo, que pueden
llegar a ser cuestionables, como que el modelo Altman asume que los ratios
analizados presentan distribuciones normales, o que los errores de clasificacion son
tratados con cardcter aditivo, y se considera que el mejor modelo es el que “minimiza”

la suma de porcentajes de error.

1.1.3. MODELOS DE EVALUACION DE EFICIENCIA DE GESTION.
ANALISIS DUPONT.

Si bien el modelo fue desarrollado y aplicado por primera vez en la década de 1920,

sigue manteniendo su valor analitico, en tanto que permite evaluar la eficiencia en la

gestion de activos e inversion de la empresa. Se trata de una ingeniosa variacion del

indicador de Retorno sobre la Inversion, al que se agrega el monto de ventas que no

altera el indicador inicial pero permite visualizar tanto la Rentabilidad como la

Rotacion.
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