
Es tema amplime¡te debatido el ¡ivel de éhdeudaniento a que

há¡ 1l¿sado los pafses asf óo@ las emplesa. de nuchos de

Luego áParecen p¡eguntas corc. ¿ esté pals o ésta émprésa va

a pode! o no, paga¡ Ia deuAa? ¿E.as itlficulla¿les én ate¡dé! pa!-

te AeI servicio de ta deldá .onstituyen una sltuact6n ite tn-
solve¡cia ó de tltquidez?

EI p¡opós1to dé esla notá es presé¡ta! a un ¡1véI dé pltnela

aproxiMclón cuales ha¡ siito tradicio¡alherte los coñceptos de

solvencia e insolve¡cia, dé liqutaéz, cono 1a ¡eá1idad ras há

ido snperándó, qué impltcancias tténe este hecho pala et a¡á-

Iists ftnanciero y alqunas leflexiones sobre e1 futulo.

11 tesa se puede eafoca! desde nuchos á¡gulos. limtlaclones de

éspáclo thpialen u¡ tlatantento ¡¡ás ahplio, Po! este hotivo¡

heños olientado el planteó pára e1 caso de las entidades (enplesas

prlvala§, Ént1.láles del aobje!no, éLc.).

Ewentualre¡te, argü¡os de 1ós desárrórlos que eféctuáfefos sé

aplica¡ a1 casó déI endeudatento de pálses.



Ia6 co¡si¿eráción€s asimisnó

Ae ¡ing¡n pafs en palticula!
lie¡cta dé ñuchos pafses del

no €stán desa!¡olladas pa!á emp¡esas

y" en bue¡a medtda !écogen la éxpé-

Po! otra pa¡ter e1 eñfoqne es básicane¡te fi¡anctelo, no abolatán-

aose e1 tem po! notolias ¡ázo¡e. de especiali¿¡eión desdé et

InsoLvénciá v ltqutitéz

Un intento nI¡-D defini¡ 1á i¡5o1vé¡c1a a ¡ivé1 de 1a ftrma

fleva a establece¡ algu¡os itesar¡o1los soble dtstinto. conceptos

qué se asoctan a e§te télnino.

¡mos crelao opoltuho hr¡Ia! de tres ideas básicas

e¡ to!¡o a ésté téma. E11as son: a) i¡so1vé!óia técnicar b) i¡-
solve¡cia en bancarlota y c) ltqulaléz.

Ld insolveD.ia técri.á sé produce cuando la Íf na no puéae hácer

fre¡te a sus obligaclo¡és a su vencthte¡to. Esta t¡sotvencta pue-

dé tene! dife¡enle dulaci6n¡ aunque en ge¡elal ée ¡abla e¡ esog

témi¡os en e1 cá5ó Ae procésos é¡ los claleÉ 1a insufi.iencia
pára háce¡ frente a ras deu¿as a sD venclñie¡to se produce con

cteltá pelmnéncia.



ThÉolveDcla en bánc!!!otá , thP¡ica u g!¿do ¿te dlll,cultad fi,-

n¡¡cte¡¡ iupertor . ¡á anterto!, se corftgula ta¡ ar.tEci6n

cuanalo tá fltE aparece c¡¡ douAa5 aupe¡lores a 1o. áctivoa o

seá. con p¡tltmnlo hee net.!i.vo, estando v¡Iuado! .ua actfvo.

á un v¿Io! ilazo¡áblerr. ¡1 éEt¡do dé l¡Bo¡vencia én báncaltot.

co!¿lúce ñuy a re¡u¿o . 1a liqul¿.ct6D ite la f1lu.

tn la coD¡fgülac1ón de los distlntoa g!¿do. ae i¡a.Ive¡c1a éxpué.-

toÉ p€Bú va¡1o. frctoros. sln erúalgo, e. Plobabté qué tre!
tifDs ale álerentos 3. ¿te6taqu€n éD ]¡ Éyor parté d. 1oB ca.o8

a¡¡112ádoE. Nátur¡¡ñéntér 1¡ t¡rpo!!¿nclr !élátiva ae cada

uo varf¡ séglt¡ 10. cá.os.

E6to5 t!€. áspecto. .on: a) ¡á G8t¡uctu!¡ dé los actlvos, b) 1¿

estluctúrÁ findcléla y c) 1a pote¡ctaltdai¡ dé Ia ftlE de s6né!á!

LB e.tab1l1itad lfha¡c1éra dé uD! ep!e.Á , 3u ¡1éEgo ilé iDsolv.¡_

c1á está ¡¡te¡te .s@l¿ito .¡ ttlb de tuentés de fondoB q¡e

é¡la ha di.puesto pBra financl¡! sus acttvos. De e6ta fotM
pueaté¡ p.3Ar Ia ¡é1acf6, de déud¿s , fo¡do. p¡opio6 ut1l1za¿oar o

dé¡tio ¿t¿ ta6 it€ud¿3, q¡e p¡oiDlct6n de mnéita n¡clonlt y

éxtráñJe!. ue.é , etc.



Asinic@r el ¡lesgo cita¿ló éstá vi¡culado a los dtsá¡tos tipo§
de activos con que cuebta la firna.

En una ployecció¡

algu¡as !blfticás
inporta¡tes é¡ Ia

lé dÉn.rá.ión oe benel'ciós y

lelacio¡ádás, són u¡o de Ios ¿spectos hás

fórtaleza fina¡ctera dé Ia empresa.

a la liqutdez. U¡a obsé¡vaóió. i¡1c1aI parece

6tt1. E¡ ésta aefi¡ici6¡ e*iste¡ dife¡encras cua¡dó ¡os ¡efer1-
nos a liquidez de uná entidad {una enp¡esa, po¡ ej.)¡ o lrquide!
dé un activo o liquiilez dé 1a eóo¡onfa en su co¡ju¡to o ttqutdez

habrarercs ¿le ltquidez a ¡tvel dé Ia enpresa. sabt-
tualmnte se entiende po¡ ella 1a capactda(l dé la enpres¡ dé hace!

fre¡té a sus obligacioDes e¡ e1 córto ptazo. Atsunos rásgos de-

ben ¿testaca¡sé. El cortó plazo es u¡o de eIlos. Un ba¡co po¡

ej.¡ puédé inglesa! €n una srtuactón de itiqul¿tez por tres o

cuátro dlas lo cual 10 puede 3óI!ctóna! con una ope¡actón dé

"caIl rcney" po! esé péríodo.

se puéde déci¡ que esa tnsuruci6¡ plese¡tá un

plobtema de l'quld-2, oE.ó no pod.fanos refélrrnos c L¡ cáso üe

t¡solvéncia. Esta lltim tte¡é, por 1o generafr un sé¡ do srs-
tántivo de incapacldad ¿le pága¡ las deudas y, ¡o-ñerane¡te ci!-
cunsta¡cia1 co¡ el que puedé estar asociados en muchos casos a

Ia l¿ea ae iliquidez.



!¡ llquiitéz ta¡ütén eE un p¡oblém dé q!aito.,

U¡ graao E¡E Eevé¡o ¿té fllta ar. liqutde, e! cuanito ho se pue¿t..

hacé! flent€ á laa ¿léu¿t!.. ¡. séri€itád dé1 p¡obleB 
':t6 

llqui¿¡.2

Puéde 1lévd . ta fttu á te¡sr que ve¡¿é! ¡ctivo. y eD 16 foE
qt@E. puede I1evá! ¿ 1¡ éhp!€Ba a ¡. iDsolverci,á.

¿- F.&.¿? ¿.
U¡a f.Lta a¡6 llquiiléz pue¿te s1gñfficlr péld<dnrfEcEts buenos

¡e9@1os y, eE u¡a c1ert. ¡€st¡1cc16¡ ¡ ¡a capáciilád

o!€ratlva d. ta fttu.

DtErsio¡éa dé 1a t¡so1v.nctá

Cua¡do uDa 6ñp!egá va tla¡sltanAo h¿cta u¡. .1ruáct6n d6 tnEol-
václa, e11. c@utunte lleva inpllcito. p!oble@. ouy áé¡ios ilé

llqutd.2. úná I¡c¡pacidail de ge¡e¡a! be¡eltcioÉ, . 1a poétlel
adéúá. d€ povoca! !¡a t¡6o1ve¡cta u¡a mDirás-
ta.t6n palpablé/u¡¡ situácr6n dé tllqutalé¿.

51¡ e¡!b.!go y¡ aurqk e. f!écuente, ua ¿gud¿ c!t-
6ts ¿t. ttqutdézt puéde tleva! a um .ñpr€s¿, bajo cfé!tá. coriltcto-
ñé8, ! ua 61tuá.16n de t¡Éolv€ncta.

E6tó. corcéptos qué l¡ú€ ¡eseñ¡¿lo son roÉ qué cEñra¡ co¡ á.opl,I¿

ácéptéctón doctrinsta y p!ácttc¿.



La leáliaaA de ñua1os p¡fs€B há rcstla¿ló qué 1! p¡$eñci,¡ de

altaa t¡sa3 dé 1bter6. poEittva. é¡ t6mlnos !e!tes, u¡tdá a u¡á

!ecé3t6ñ profú¿¡a y €xtéñaltilé .¿ el tleúpo, va .fect¿.iio ¡os nt-
véles de beneflclos de 1as dp!€aaÉ y tarütén¡ po! 10 ta¡to, 6t
valo! ¿té nuchoa ¿le sur ¡cttvos. co¡fo!re a ¡á. 1¿ea5 qué ¡é@3

visto rñtes¡ é1 aDárlab dé úa s¡a cánr rad d. ca.o. d. suj€toB
dé c!éitito darfa¡ qu€ Bé éncu.nt!á¡ y¿ .€a e¡ fñáolv€nciÁ técnlc.
I incluao eD thao¡véncf. á b.ñca¡¡ótr.

Es dértácábl€ qué elIo t@a €n cleltá! c1¡cuñstáñcia. ge¡e!¡Uita¿l

y, ¡a aptic.cfdh lisá y l1a¡a ¿té acclo¡es co¡cortlánres con la .ltE-
ció¡ d6 1¡sotv.ncia 116v¡rfá a résultadó. thD¡evt.lb1é..

a¡te ..ta ,éÁIl¿la¿t¡ na. á11á a. q¡e atoct!1na!1arente h¿y. évolu-
ctonlito o no 6l co¡c6pto de i¡.o1vac1¡, Ia p¡¡ctie déI ñec.do
fina¡ciee va rcstra¡i¡o ñuéváE atE¡Efohe3 de l¿ t¡solve¡cla.

uDa .prox.rdcton pu.dé .4 I! 6i9rur6nre:



á. En p¡tmé! térmibo eI conc€pto de tnsolvencia téc¡icq se ha

vtsto supé¡ado en la réalidaal. l4uchas empresas ¡o pueaen

paga¡ el sérvicto de sus déudas y. e11o ha llevado a ir co¡¡1-
gie¡alo ¡equlactonés¡ étc. dé fo!@ ta1 que eI co¡cepto habttoal

¿¡e i¡solve¡cia téenica se vayá flexibiltzando.

b. El séqu¡do grado visto, 1a insolven.ia éñ ba¡cár¡ota, tañbié¡

hoy es !n concepto qle sé ve hás lato. El héóhó Aé que

exié¿an ehple6as que ¿lé¡e¡ patri@¡ios netos ¡egátivos¡ que

en otlas épocas hubter¿ plovocado Ia ltqutda.ió! Aé 1a fiña,
hoy es un hécho que si bien se leputa nuy Ée!to, no es deft¡ito-
,io AeI ¿ésti¡o fl¡aI ¿e 1a fir@. Puede sé! dé i¡te!és !e-
corila! que estas s1tlaciones no se da¡ sóIo en enplesas de

palses re¡o§ ¿tesar¡olrados. txisten en Estados unidos, ffma6
muy inpó¡tá¡tés e. é1 rám ñanufacturero que están óperando

6¡ patrim¡io y qué coñliten en forü asresivá

é. superadós po! 1a leáltdad, los tladtclo¡¡lhé¡te rectbidos con-

cép¿os ¿é solvéncia e insolvenciá,. lia¡ apa¡ecido e¡ la prá¿tlca,

cámo décl@§, nuevas dihensro¡es.

Una prtrela¡ acaso de las ñás sevelas qué apárecén és que la

enp¡esa se¡fa i¡solwente en ]a nedida que no sea capaz ile

hace¡ frente a1 paqo aé 1os lniereses de 1a delaa.



Aunqué cI co¡cepto ¿lé tnsolveñcia á ¡ivel até prfB p!és6¡tá aI-
g@as cá¡ácre¡lst1cas €speclficas, pu6de se! de utili¿óil ¡
Due.t!o3 efectos hácer alguás ¡efe!éncié a cte!to6 á6peéto3

v1¡cúladoE al teú.

La tdea ha st¿lo otolga¡lé pelfodos dc Eracia (é3to es él p.lfodo

en éI cu!1 no sé pásá capltBl), dé folE qué !ó1o 5e pasu.ñ los

iñte!é.e.. Eso a.tfal én Euchos cá3o./b losro t@rcabl..

E¡ 6a .ttúact6n t!¡ gé¡ellliza¿lá ¿to 1nlorwe¡ct¿ é¡ acepcr,ones

t!áiticlo¡¡1es, 6l D¡tsá! vlvá6 láE deuaas reillante pagoa

de int6!éEéa¿ toñr una ihpolta¡cia cluctál.

d, Esta ,D.vá idéa d. so¡vencla, que 1á p!áctica há tnpuegto, ¡o

ha té¡tdo st¡ eribargo, e¡ nuchos óáEoÉ posibitldaaes c1.rta.
dé operár *ttortuñte.

E1 cáao dé algunos patseB coD su deud. extélnB e. quizáa btén

ilu6t!átlvo. aú¡ coñ 61 €sfu.rzo dá .JuEte !6alfzido, no pueden

sus €6noñfas 9é¡e!¡¡ recEso3 párá r,asar 1o3 1¡térese6 qué la
rtsma p¡oduce. ¡¡ace Cos .enana6 se leu¡léro¡ e¡ Nueva Yort

los ¡epr€Éentdt6B ilé ua v61¡tena it€ ba¡coE centrá¡oa,

tá úyolfa ¿¡é paf.es sed€ ¿lé los ba¡co3 acrcea¡ole6¡ ásl com

alqu¡os de éstos ú1t1rcs para analtzár Ia sttuáción.



ora ¡ueva dinensi6¡ de solvencia ra a tene! q§é ttse gene-

redo, para que se ádec6e á la rer¡i¿ád.

Bstá e3 probabte que 5e ortehte a qué se pagué s6lo una palte

de 1o3 inteleses, aqu€1la qué supere 1a i¡f1acló¡. Esto es,

-e¡ tÉ!(inos dé una erPlesló¡ que podlf¿ afi¡arse ñatenátlca-

re¡re- 3t Ia tasa de tnterés és él 13¡ a¡ual y 1á tasa de 1!_

f1act6¡ es €1 6t anlat, é1 irte¡ás que se pagarfá se!á el 7t!

o sea aploxlMdme¡té 1¿ tasa dé i¡té¡é§ !eá1. El 64, o seá

ef conpo¡énte de i¡fIactón dé Ia tas¿ de i¡té!é6l se capttali-

téñi¡os ¡éales se Mnten¿llfá }a déuAa.

Todo é5to itrDtlca un siLndmelo de cahbios !egu1áto!1os v fa

áo1uci6n ¿le eventual€s probléMs de lfquidei ba¡calta.

sir eñlra¡gor !o débélla extlaña¡, que bajo eBta fort o álguna

otla folnalnebte difelente pelo sustanttvanente 6inila¡¡ é1 co¡-

cepto ile i¡§olvencia tore uná ¡ueva dtre¡s:i6¡.

En ¡ealtdad, ite a1gú¡a fo¡m e]Io 3e vié¡e hácténdo. Los to¡dos

flescos que ¡€cibe¡ Iós palses cuan¿¡o 1}egá¡ á a1g6¡ acuelilo

dé réft¡a¡ctaóió¡, se eféct6a en gra¡ méiltda para págar in-

téréses de 1as deuda3 anteltó¡éE.
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Ihplicáhctas p¿rá el a,átlsls firancfe!o

!1 a¡áI1stg finan.telo que precede nuchas veces al e6tudlo

c¡edtticio ¿e 1a6 enP¡és¿s po¡ palté de ]o5 b¿n@s o flnanclá-
dores, Be efectda á t¡avé3 ¿t€ ciettos i¡struñeDtos cofu ratio.¡
áná11st. de ténatencias, .uádros de fue¡tes y usos alé fo¡doE,

.tc. .1 6nfásis .n e1lo6 é! r en la mlD¡f¡ de 106 caso§,

básicanente hist6¡lco.

Cuando en alg§¡o. ca.os, !€ enpreBás qúe ha¡ venldo sopoitanilo

estos añoÉ de cllgtEr se ¿p11ca¡ ltEA y llaDane¡te las p!áctl-
c¿É habttu¿t€s dé a¡árisis fi¡ancté¡o, se énco¡t!á!á que lo5

indicadoleE puedéñ a¡ioja! lesurtado§ que én ttdpos 'no¡ñáIe.'
corlespo¡délla¡ ¿ ehplesa3 hueltae o que é3tá¡ ñuy celca de eI1o.

Lá ¡ealidad nuestr.? si. ériba¡go, én nucho. de egos ca3os,

que fa éñplesa está vivá.

Podrldos aslfilállo al c¿.o ate un ,ié':ltco que estuviéla estu-

dfanato a un eñfeso t, que los i¡dlcado¡es pálaóli¡1cos mostlara,

que él trtarc está nue¡to o muy p¡óxlm a 1a ñue¡te. s1n eúbargo i
é1 médico ¿ t¡avÉE de ra cllnica conprueba que el e¡fem está

vivo, p16¡sa, cáñlnár coñé¡ habIa, étc.

E¡ el anállsis d€ huchag Bñp¡esae aucede álqo sinil¿¡, 10É fn-
dtcádolea calculado5 !a! 6J. un ¡átlo ¿le e¡.leudúie¡to, o viñ-
culados . capital de t!¿b.Jo, peútte¡ obsérva! ré§ultádos que

duÍante tuchos añoa se há¡ ásociado a enpresa6 1'a stn vtda.



s1¡ düé¡go? Bi- 6é ob5é¡va á ¡a dp¡eÉar se aplecta que

elta está @n vi¿á:. Ve¡¿te vtgolose¡te, p¡oituc€, c@p!a,

paqa sué¡dós, etc.

Esto ¡os 1léva, én esta opoltu¡idait a dos !éfle¡iorés:

a.:. EI a¡á1tsts finañ.ielo hoy dfa puede 11e9a¡ a óó¡c1us1o¡éE

si só1o se observa htst6¡tcáñe¡te y maneJa¡do

variableE ile stock y eb áIqú¡ caso con6t¿te!¿nito 1as de 6tock

e¡ 1as de ftujo.

Iá capáctdad de ¡epáqa! u¡ p!éstáe !E! palte de u¡á enplesa

(Ei¡ tDgresa! e¡ Ias galantfás) va á ést¿¡ tnitl.olublénente

asociada ¿ su capacidad de generá! fondos. Ello 3e obttene

sus¿ütlv ente frt¡a¡do fa é¡@¡e6a hácia adélante y, tom¡do

dél pa6ado ele¡toE qué Éean u apolte pá¡a e1 futro.

E¡ ¡uéstlo pafs¡ héEo6 obEe¡vado éÉfuerzos tñiDltantes én e3-

tos aspectos de a¡áltÉtE cleitlttclo§ ta¡to del Banco cént!ál ¿eI
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b. En el añálisis credlticto adenás de los initicadoleá que püédaD

usalse -qué so¡ muchos y algunos se lrá¡ ido reftna¡ito 6xtrao¡_

dilaridente y, que constitlye¡ pala ésta áréa de] .oñocfntento,

algo simlla¡ que 1o que es para e1 médico de1 ejémp1o antelto!¡

fa páracll¡tc¿-i ¡o debe olvida¡se 1a 'clf¡:i.a" y vé! 1o qué

éIla nos a!!oja.

sl los tn¿tcadoies aicen que la énplesa mu¡16 y, Etn er¡bargo

ella tíene tóaos los sf¡tóms vttales y no s€ espeta que

c¿¡bien po! cié¡to t14po, iteb4oE recolaa! que Iá cllnica és

PO! é11ó declams en ef puntó añteriot, aunque b¡evetuñté, que

é1 énfaéts del análisis fiDancielo débe variarse én nuchos a5-

pectos. Irno ¿te éIlos eE hi¡ardo hacia el futulo de la enPresa

fundañenta1.

Mi¡andó é1 futuro

La tdéa de solvencla e lnsolveDcia ha ido evolucionando¡ po¡ Io

ñe¡os en la práctica finan.tela y, es probable que 10 stga ha-

cienao. ,1 análiEis financiero tradicto¡af
chós casos lnsuficie¡te.

Oué co¡sideracioneÉ pod¡fa, haéelsé soble e} futulo. aúqué no

séa huy lejaDor para aquéllas én9!ésas qué han sob¡evifiao a
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:r térni¡os amprios¡ !ódemos deci! que el paqo de obltqactones

¿e 1as deud3s cóntraldas déberá resulta¡ de

La caPáóidad dé pago de !ná

va a tené¡ qué hacé¡ nuevas

att¡énte a conercializació¡.

enp¡esa¡ en Ia que necesarianente

inve!siones/ pa!ticularnente en 10

.lue vayan asesuranao su vida futdrar y

de coniar cón u¡ sistéña báncarto que áu¡que es-

púéda participar e¡ la inte¡mediación

a poco que se siga¡ estós ¡azonamieitos se apreciará que se ¡ace

inprescinóib1e la presencia dé fondos exter¡os a esos fi.es.

E¡ atqu¡a ¡ota futula wolvelemós á ánp1i¿r alsu¡ós de 1os pu¡¿os

que hemos Éeñalado aquf.

sin en¡árqo, quéréhós ,e.alcar que @ ñirar perñanencemente el
de 1as enpresas, 4E> hacé perde¡ ene,sf3s inpres-

cindlbtes pala su súpervivéncia. Los a¡¡eglos fina¡cietós¡ nul¡

6iiles en nuchos ¡o sé acompañan de

una m¿jo¡fa en e1 campo réa1 son de cortó alcance. ]-o inpoltante/

pasada estas p¡tñé¡as olas de angustia financiela, es volca! las

energfas en 1as pollticas coñercialos de las fi¡ñas y, en defi¡itiv¿
dtseia¡, con co¡censó¡ !óllticas financierás áco¡dés con aquéI1as,


