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PNOPOSITO DE N SELECCION DE TEI{AS T

I'SELECCIoN DE TE¡{AAI tiene por fin dar a conoci$iento
de los eatudiosos de 1a ¡¡aberia €con&ica, aqu€llos -
trabajos e investigaciones que dentro de1 Ártsa de sus
compotoncias, revistan un especj.al interés, ya se tra-
te de estudios realizados por el propio Banco, por fun
ci.onari.os de Ia InEtituci6n o simplemente trabaJos quE
por su particular co¡¡tenido Eerezceo ser difundidos.
En los dos últiuoa caso8, 1a publicación de los traba-
jos no i.oplica que necesariaoente eL Ba¡¡co Central c@
parta total o parcialnente tos juicios y opini.ones ve¡-
tidos én los misroo§.
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¡il r¡¡do

PARA PREDECfR SERIOS PROBÍ,EMAs

f E?RBSIS. El caao

acadénrico, la utiltdaal del uso del tradl'clonal
ratfos, en Ia evaLuaci6n de la sltuacL6n de Las
venLdo sfendo motLvo de crftlcaE,

de
,ha

ültf.sf s tradicio¡al de ratio§
de liquialez. endeudanlento,

. ae ha efecüuado al margen ale
taorfa de toma ale alecLEioneE,
va del hecho que el ¡016tlr0, no

ÉolloE qué en elgunos campoE iban
ü¡üzas.

di6tit¡guiendo por ej. entre
rentabfl-idad, actividad,

un co¡rtexto bLen alef,Lnido
¡,a crftlca má6 Ínportante
se ha aco¡npasado a 1os desa-
tenlendg la econgmfa y laE

E eI loderno análtsia finanqlero, ae LnsLqte en que Ias téc-
latlgs ¡ sede anáIiÉia financlerog. .pono el caso de 1os

t€n en u! marco de nodelq§ alecfsorios.

¡ tl autor desea expresar su agiadecfnrlenüo a1 Banco central del- Grguay en baEe a cuya qolaboraci6n Ee pudo efec¿uar La investl-
9-16o, a6l co¡ro su reconocfül,ento al Prof,. Cr. Ariel Davrieux,
tE Eua valiosos comentarlos en aspectos eBtadfsticoa, a la
Ga. tlargarlta RoI<t6E por su aaiatencfa dulante la realizacfdn
.bl trabajo y a1 Ing, ,lolqa Faral por su colaboracl6n en las ta-
18 de conputaci6n. La réaponsabilidad por el tlabajo, eomo e6
¡últual, es del aubor.
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Po! tant,o, una difelencia sustantiva entre el enfoque tla¿licio-
na1 y lroderno es que, en eI primero eI anál-isls se efeci:úa sin
un contexto bien definÍdo de teorla decisoria, 10 que busca
e1 segu¡do.

En esta Ifnea de pensamiento¡ se vienen degarrollando esfuerzos
por Íntroducir el a á1isls de ratios, entre otras aplicaciones,
dent¡o def modelo de prediccion de 1as ganancÍas de 1as empre-
sas, e1 creciniento de éstas y la constiLuci6n de portafolios
eficientes.
Un área donde se ha desarrol-laclo el enfoque moderno, es en cuan-
to a 1a prediccidn de serios problemas fi-nancieros en las firmasr
caso en el cual se han utllizado 1os ratÍos insértados en téc-
nicas estadfsticas multivariantes, co¡iro ei caso de1 análisis
aliscril¡linant.e.

EL análisis estadfstico ¡BultivarÍante tiene relaci6n con datos
que se obtienen de diversas dimensi.ones de una misma empresa. o
en otros teinas por ej, de un mismo indivíduo.

En 1a apJ-icación de ?redecÍr serios problemas financj.eros, el aná-
1isi.s multivarj.ante, del tipo di scriminante. busca de resolver,
cuando se está en presencia ale una nueva observacidn. a cual de
Ias poblaciones defi.nldas a priori ¿lebé ser aísgnada ell forma

EI rasgo más signifi.catj.vo de este anáIisis discrininante muLtivari.an-
te es la consiaieración simultánea dé diversoÉ :i.ndicadores en e1 pro-
ceso de predicción. Estog indieadores aparecen adecuadamente ponile-
rados, confor$e a la trécnÍca¿ de forma de obtener un fndice general.
Según e] resulL.ado que arroje eI lndice. aPlicado a un ca€o concreto,
nos brinala un elemento para clasificar, eL caso e§tudlado. dentro
de uno de Ios grupos definidos a prioli.
EI objetivo de este trabajo es desarl:ol.1ar y analizar la aplicabili-
dad, para eI caso de uruguay , de un múdelo multir¡ariante para clasi-
ficar y predecir serios problemas financieros eD empresas manufactu-
reras.

E1 ter0a de Ia p:edicci6n dé problemas financieros, a través del
añáIisis él-lscriminante multivarÍante, ha venido siendo objeLo de
aEplio trata¡niento gn diversos pafses,

EI trabajo pionero en e1 teúa se debe a Edwarcl Altnan (1968) que
alesarroll6 el priner modelo en Estados Unido§ pa¡a predecir banca-
rrota de firDas manufactureras. En e1 mismo pafs pueden encontrarse
entre otros¡ 1os trabajos de EdnÍster(19?2) para pequeñas emprésas,
Deakin (1972) para manufactureras. Meyer y Pifer(1970) pala bancos,
sinkey (1975) Éancos, Altman y Lorris (]976) para operadores de bol-
sas, Áltm.n, Halde¡En y Narayanan (1977) manufactura y minoristas y
Al,tman ( 1,9 77) para asociaciones ale ahorro y préstamo.



L a¡ Ctr:aa Bretaña, se encuentran Ios trabajoE de Taffler¡ fra.ucl-a, Alt¡fian, ¡4argaine, Schofsser y Verni¡ünen
:.C :S." en otros pafses-de Europa (rtal-tá, ¡¡"i"ágálLa, .¡tl,e¡anla) se encuentran trabájos de análiEis ái.ácri-
lEra plealecir bancarrota de firnas.
, eatán de Kanitz 1L974) \f de Attnan,

como ejemplo de modelos paray Éber.ro
& e¡or

Ios ¿rabaj os
Dlas lr977t ,

desarrollo.
t€ trabajo está dividido en varias secclones.

¡a 8€cci6n II, se desarrollan algunos elementos acerca de
discrÍminante muLtivariante,aie aná1ísis

se destina aI desarrollo del modelo obteni.do,
Elor crftico

aa-ificaci6n y

L rcccidn v, s¿ destina
É]'gyaefectuarlas

Iv. se orienta a los resultados enpfricos,del modelo, significaci6n y resultados de 1a
aplisación de algunos teEtg de val.j.dacÍ6n.

rei.6n III
taEto que 1a

a repasar algunas aplicaciones del
consideraciones finales.

E 4I{AIISTS DISCRIMINANTE MULTÍVAR]ANTE - ELEMENTOS

¡1 a¡á1isis discriminanté e€l una técnica estadfstica multiva-
-laDte a través de la cual, dependiendo de sus caracterfsticasIdividual,es, se clasifica una oliéervaci6n en uno de 1os va-r¡os g¡upos definidos a priori.
Esta técnica, ha sidg utilízada en ¡nuchos campos d.el co!¡ocimieo-to a partir de su ptimer uso por RonaLd A. fisher (1936) y hatecibido, luego de
qrortamiento, una
Da¡zas y economla,

un comienzo en Ia bÍolqgla y cÍencias del
creclente aplicacidn recientemente, en fi-
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En el caso de esta investigact6n. se trabaja con dos grupos !
enplesas que han tenido serios problemag financiero§ como in-
solvencia (CPF) y empresas que no presentan prabl,emas de in-
solvencia (SPF) . Se supone que el conportamiento flnanciexo
de una firma está aEoci.ad,o a ciertos atr¿butos observados. De
esta forma, Los résültados obtenidos pueden utllizarse a efec-
tos de predeci¡.

Trabajand.o con las caractérfstLcas de sada uno de los grupos
o poblaciones, se ll,ega a determj.nar una corütinaci6n de las
mismas, en nuestro caso de tipo lineal¿ que es la que ,'mejor
discrimÍna" entre aquellas poblaciones. La idea de "mejor',debe lnterprelarse que bajo el nétodo se ¡IlaxinLza 1a separa-
ci6n ent¡e 1as poblaciones.

A eEtas caracterfs tlcas ¿ a Lravés del método, Ee le agl-gnan
adecuaalas ponderaclones a efectos de establecer una únlca me-
dida.

Ante un caso concreto, tomando las ponderacÍones obtenldas y
utilizando las qaracterfsticas del caso tratado Ee llega a
deterninar un valor dé su lnd.ice. según sea egte vaLo¡, 1a
empresa se cLa§ifica en un grupo o en e1 otro.
E1 anáJ,isis discrimi¡lante multivarl,ani:e Éupone que las'pobl-a-
ciones siguen una dÍstribuql.ón normal con difere¡rtes vectoreE
de nedias aritméticasf 1 y ,{¡' ^ pero con igual matriz de
covarianzas f. / L'/ ¿ '

Daalo que se trabaja con una muestra de esas poblaciones, a par-
tir ale e1las se puecle déterminar los vectores de media6 de la
touestla Xf y X2 y La rnatriz de covarianza estl¡naala, S.

Considerando dos supuestos, que la probabilidad a prlori de
r¡Da observacl6n de pertenecer a una u otra poblaqi6n es la nls-
Da y, que los costos de incurrir en un error de asÍgnar un ca6o
a una poblaci6n no correcta es igual que e1 cometido en el sen-
tido opuesto, se minimiza J-a probabilÍdad de equLvocarEe en
a.sigt¡a! un caso a la poblacl6n CPF si es nayor Ia probabilidad
(la densitlad de probabilidad) de que esa obse¡vaci6n pertenez-
ca a esa población que a la ot-ra.
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t,
son las funciones de densidad en un espa_
el crÍterÍo expuesto se puede establecer

ua caso observado a Ia pobtaci6n ,, ", !-§-¡ 
r,

Ego¿r u, caEo observado a .Ia población ,, ", 
j#-(r.

L2\^)

rt-i¡ de 1as muestras. sabiendo gue son funciones de densi_Eltisor!ÉIes de K dimensionee áe 1lega aL estadlsiico:

¡ = r' s-r (it - i2) - t/2 t*t * ir) , s-r (7L - 12 t

¡ IEr¿j. r iel cual- u:1a nucva obscrvación se asiqna a Ia pobta_c¡rh. i r.oda vez que w) oy 
" ra páur"ói8r'z-.r."áé"il i o- i7:--

:.4 :u:rción discriminante inel_uyendo el- ¿érmino constante ouedecs--¿blecerse como:

W = aO + .1X1 + .2X2 + a3X3+.. .... ..,.+.r\

W es conocido como eI estaclístico de clasificaci6n de i,7á1d-A¡derson por 1os trabajos de (1944) y (1951) respectiva-hente. Una vi6i6n amplia sobre anáIisis di.scrimi;an¿e raul-tivariante pueaie encontrarse en Morrison (1976) y comenta-rios sobre sus Limitaciones en Eisenbeis (Igj'7) .-

tsde- obse¡varse que W está formado por clos téxminos . E1 segundot eiios que po<lernos denotar como a^ , no depende del valor de_tGEr:5ado para un caso particular dE X observado, é1 mismc está
Sq);esto por 1a varianza común S y 1os vecLores de medias i, i

E: ;:iÉe_r término constituyé una conbinacidn de tipo lineal delt'Es_-c! X, la que puede expone¡se como¡
ufXf * "2X2 - a3x3r.......-uKX<

"l
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¿lon¿le:

w = es eL valor gue se obLi"ene para un caso determinado cie Ia
f,unct6n llneal discrl,mÍnante multivari.ante

ao = térnino constante

al. ,.aK = coeficienles ¿lisc!Íminantes o ponAer¿rciones

xl. . . xx = variables explicatÍvas '

E1 modelo que se presenta en este trabajo del:errlina e1 valor
de1 término constante a^ y de 1os coeficientes discrimina¡rtes
a1 . . . . . .av, 1os que son"utilj.zados a¡te un caso especffic.J,
müI¿iplicendo estos úttimos por cada una de las variables ()x-
plicalivas observa¿las en eI éaso. sumailos estos producto§
junto con a^ , se gbLiene un valor i"¡, que es Lltilizado pal:¿1
claslficar ése caso en uno de los grupos establecidos a Priori'
La regla de clasiflcaci6n, es asignar a
w) o ! a Ia poblaci6n 2 si w( 0Í

1a I)ób1ación I si

III. DESARROLLO DEL MODELO

selécción ale La ¡luestra

La sefección de Ia ¡nuesura se efectuó tomanclo en conside,ación
los objetivos del trabajo.

La definicÍón de Eerios problema§ f.inaneieros se eféctuó sob'e
1a base de la comprobaclón de aconi:ec j.nriientos que pusiercn de
relieve situacl.ones crl ticas.

En parlicular.se buscó que los casos de empresas que habfil;)
expérimentado' serios problernas flnancieros 10 furJra¡ en fol:ma
c}áramente alef,initoria, por'1o que se seleccionaron iir¡:as
que habfan ingresado en alguna de 1as siguientes situacionest
iiquidacionesT quiebras, concordai:os, arreglos con qLubs ce
baricos y,/o con ótros financiadores, Lo§ que no sierpre ¡:evis-
ten espáciales fornalfdades, qué ¡¡an representado cariLriosl sus-
tantivós en la estructula f.lnanciera y, cese de actfvÍda¿es
derLvadas de probLe¡,¿s fÍnancieros.

N



ra privada,

tID6+ muesirra qué
ús de 50 obreros.
t ain problemas es

tsEesas co.1 prcblemas
fi¡réncieros

EEesas sj¡ probl"snas
tlnanqieros

66 de 1as 85 emprésas de la muestra tÍenén
La dÍstribuc¿dn en empresas con problemas

similar.

que se busc6 aqu6lla s que habfan pre-
financieros f,ue.e1 de 1a industriá

+ 50 obreros - 50 obreros Total

de empresas e¡l
serios problemas

Bro de empresas seleccÍonadas dentro del- grupo con pro-
, fue final"mente -luego de depurada por rázones de ób-

de datos- de 44, que abarc6- varia6- áreas ta_Ie6 como¡ticla,.bebidas, saLzados y prendas de vestir, cuero,tgs qufmÍcos, productos ¡netálicos y varias otras xamas.
r¡zones de éecreto egtadfstico y teniendo en cuenta la[ctura de algunas ramas industriales en Uruguay, no se pre-

u¡t detalLe de las empresas en ese nivel áe áesagrega-

fi,lnás seLeccionadas tenlan ¡nás de 10 obreros a1 proclucir-l¿ si.tuaefdn crftLca.
r Yez seleccionada Ia muestra de empresas con probleñas,procedi6 a elegir 1a correspondienle a empresás sin proble-¡¡e¡ Ia definicidn dada. Asf, se trató de_buscar é¡nDresas

F tuvieran clrrespondencia en las ramas que se habfai seleccio-¡do las primeras asf como en tamaño. eunque. éste ha sldo e1t€rio rector, no sier¡pre fue posibLe obtener una corre6pon-cia por causa d.e inexÍstencia de datos.

tElasificad6 por ta¡naño, Ias muestras tienen una alta prepond.e-
E-¡¡cia de empresas.xoá más de 50 obreros - I:l cuá.1.ó o¡ré .ón-E-!ci.a de empresas.roit más de 50 obreros. EI cuadro que con-

Cuadro

C]-asificacidn de la muesL.ra por tamaño de emDresa

4L

44-E5-
34-É6-

9

10
-T§_



EI perfo¿lo en eI cual se estualj,aron las empresas con proble-
¡las y aus correspondientes sin problenas fue, 1978-82. El
77t de las fl.rnas con problernas pertenecen a 1os añoÉ 1980 y
f98I en tanto que eL 118 al año 1982.

Consialeraciones sob:re eI programa de eonputacl.ón utilizado
En el programa de resoluci6n utilLzado \/ , I.as variables que
conforman 1a funci6n 1inea1 discriminanEe se sefeccÍonan en
forea de pasos sucesivos. En cada pago, l-a varfable que adí-
cio¡ra 10 mánimo a 1a separacídn entre los grupos, es ingresa-
da en la funci6n disclimlnante, o sé remueve Ia que agrega
!¡enos a Ia separacidn una vez tomaalas en cuenta el resto de
Ias ya ingresadas. Es decir, las variab.Ies van ingresando
o son removidas una a la vez.

En eL priner paso, 1a variable que tiene mayor r. al entrar es
ingresada en fa funci6n digcriminante, que es en ese caso la
varj.abfe que mejor discrLmina entxe lirs grupos 2/

V E1 programa que se utj^lj.zó fue BMDPTM St'épwise Discriminant
A¡talysis de 1a Universidad de California, Los Angeles.

2/ En esLa prLmera entraala de acuerdo a los valores que toman
Las variables aleatorias, en este caso los ratios con que
se está trabaj an¿Io, se procede a calcular los valores de F
co¡lfor!¡e a La siguiente fórmu1a:

-8-

nL
i=1 nr(ir-il,zts-rl

(x.. - i. ) ,/ (N - s)

en donde g es el núroero de grupos, ni es eI número de casos
pa¡a cada grupo y N es eI l-otal ale _ observaciones. En es-
tecasog=2, n. son 41 y 44YN= 85.

LZ-j=l Í-1

I
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I=::§ -sas que contin6an, F se calcuLa sobre los residuos,
¡rr¡ iE¿ i]e Se to¡nan en cuenta las valiables ya inclufdas en
-: ::::j.6:: disc¡i¡ninante, en uñ anáIisis de covarianza, don-
* ::.9 aovariables son aquellas qué ya fueron introdueidas
:a¿E:¡r=e:rte.

3ac:e es_eas bases, debe instruirsé aI programa acexca de
-;¿-es scn 1os 1fm¿tes de f para ent.rar y Dara remover. Las
:_¿:::.-es para entrar deberán tener un F superior al" lfmite de
-:-i:a¿ y. serán removidas toda vez que tengan un F inf eriol:
¡.- ::=te de remover. LoÉ valores que se usaron en esta in-
:rÉs::gaci6n fuexon: ¡'para entfar = 4 y ¡1 para remover = 3,996'
:--. :epresenta trabajar con un nivel de significacidn de 0.05
: =e:, q1.¡e existe una probabilÍdad inferior aI 53 de obtener
=-:'alor de F hallado, si lasmedásen Las dos muestras para
=s--¿ va¡j.able fueran iguales, Io que equival-drla a que esta
¿::=rLe no apor¿arfa a Ia discrimÍnación.

:i:::srxo, eI mo¿lelo requiere fijar un ll¡nite de toleransia. Las
-:::a51es no-son ingresadas en Ia funcíón discriminante toda
:: q'.:e su R¿ col) fas varÍables ya ingresaala§ e)<ceda l- menos

:- :fnif,e de tol¿rancia. nn está opoitunr'-¿lad se Lrabajd con

--- '.'¿lor de tol-erancia de 0.0I, o sea no Lncluyen las varia-
:-:s con una alta colinealidad con las ya incorporadas. En
:a_-e caso, que tengan una correlación superÍor a 0.99.

::s rariables que se récogieron para ser ingresadas aI aná1i-
::s surgieroD en parte de los aportes de 1a literatura espe'
:::-rzaáa, asf como de Ia experiencia récogida en la realidad
:- algunos palses menos de6arroLlados que sufren procesos in-
:::.ioaarios de apreciable magnitud '
a- ::/-rmero de variables (ra!ios) utilizadas. luego de las deFrlra_
:-:::es efectuadas qued6 constil:rlldo eD ¿lece, las que se calcu-
-::a:'! para cada firma, ya sea con problemas (CPF) o sÍn pxo-
: -e::,ás (SPF) , Estos cálcrllos se efectuaron para eI año prelio
=-:roblema financÍero y para dos y tres años antes. ¡lsta in-
i::::ación conseÍtuye La base de datos que se introdujeron pa-
:. ser procesaaio€.

::s datos qué cubren el año pÍevio a la aparjci6n de los serj-os
::.blemas fÍnancieros fueron utilizado§ para calcular 1a fun-
::i--. discriminance. Los otros datos fueron u¿ilizados para
:::bar Ia validaci6n del modelo de predicción obtenido.

:- .áicuto de 1as medias de los ratios para cada grupo asl co-
:. e1 valor inicial de F son expuestos en e1 cuaalro N" 2'
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Cuadro No2

Medias de las variables v pruébüs de signifl.cacÍ6n

Variablé
Nedia

CPT
Media

SPF

Rctaci6n de activos
Raz6n corrie¡lte
Evo]. del Cap. de lra-

bajo
Vtás,/Cap. de Trab. ¡¡o

banca¡io
I-everage
Inventar:ios^án@s
B¿ncDs/deuda total
Deuda L,pl,azoldeuáa

t-ota1
Ctas. a ccbra¡tülvenL,,/

CL¿s,a Fgañ€sPongá

Rrtáción dé i¡vsttarios
Re¡tabiLidad
Ve¡ttas,/deudas
Gan,Neta,/Ac¿1.\ro Total

1.02636

0.0 3091

2,94295
1".33432
0,98568
1,68295

0.074s5

3.85841
3.90432

-0.25068
1.53454

-0.08705

1.64829

0 .46927

4,18073
3.0 397s
4.58146
2.84097

c,L2659

3.06780
7.68439
0.23341
4.67A29
0.10756

16.397
39.594

4.514

10,433
54.260
2L.548
8.735

2.070
16.656
6.4r4

6A.243
27 .05'7

Ft,6O (0'05) = 4-00

rr,UO (0.0I) = 7'08

Fa,rr. (0.05) = 3.92

I'. ,^^ (0.0I) = 6.85

ts



f, F-¡-o N.2 resume Las medias-para cada ratio en cada grupod c ¡¡l tesr de signíficaei6i 
""i"iii"rl.l-pl.."io" ,r._b. de un a-ño anres áe ia aparÍció; 'd;- i;;-;.;;i;*á, .

l¡ T"!^, se puede observar que la raz6n corriente o fa ro_
--{..- de accivos sj. bien ¿ieieD aprecj.ablr 

"op"ruiiárl ." *"_u: ca relación con otros ratios. otras va¡iaLtes iilu" .o*orita3,/deudas o inventarios/bancos nuest,ran s¿gnificativas*5 clroñcias entre 1as medias de :.os grupoi. fo-"J]Í-o" 
",r-tEI-¡a indicacÍ6n de que una funcidñ disciiminaniá murttva_El..qt€ puede ser posible de obte¡rer, I,ag variables que luegolrtagrarán la funcidn discrimLnante se aeterm¡.ni¡fn en funcf6n¡bf -y.ol apor¿e que realicen a Ia d.iscrimin;¿i¿;-.;" base a1

¡¡aeced.ieiento ale entrar y remover variables qr. "" á*p.r"o .r_te¡.
tu los datos sumLnistrados y e] proceso iteratÍvo seña1adol-¡ funci6n discr¿mlnanLe que- finaimente 

". á¡r"ilr"-f"",

z=-3,70992+0.99418x1 + 6.55340X2 + 5.512S3X3

&ade3

xt
x2

x- = Deuda a Largo plazo/Deuda Total

Cra¡to más elevaalos sean 1os valores Ce los ratiosc¿rá la empresa a 1as caracterfstÍcas de firmas sín?or el contrario. cuanto menor sea e1 valor de Iosa?roximacÍ6n se hará hacfa aqué1las que presentaron
:inancieros -

Ventas/Deudas

Ganancia Net.a/Activo TotaI

E1 eodelo quéd6 co¡formado con tres vatiabies. Una de e¿l_asq'¿e mide e1 eniieuc,lamienio en comparación co¡.¡ eI njvel de ac-tividad. en este caso representado por ias ventas; .l-a otratiene relaqi6n con fa rentabÍ]idaci de Ia empresa ¿ a través dela rentabilidad de los activos; y Ia lercerá, se vincula a 1aestructura de1 endeuda-mie¡tto.¿' consider,?ndo l"a proporción del:argo plazo en eI Lotal de deudas.

más se acer-
problemas.

¡oismos, 1a
problemas



A 1os efectos de 1a utilÍzaci6n deL modelo se consid.era conve-
niente efectuar algunas consideraciones sobre las variables
inclufdas en La funci6n discrimfnante óblrcnida.

Ventas /beudas. Para Ia determinación del mismo, las ventas
se-Eonaron- en pesos constantes deI conúenzo dei ejercicio
deflactados por el- promedi.o deL lndice mayorista de la rama.

EI denominador, es un pro$edio de l-as deudas de comienzo y fin
de ejercicio, tomados a pesos constantes del inici.o del ejer-
cLcro.

En eI apéndice ]. al trabaj o. se exponen 1os detalles metadol6gj.-
cos de trataniento de los dístLntos rubros de 1os estados fi-
ñancieros,

Este ratio aparece co¡no 1a primer variable selecci.onada por su
poder discrinj.nador, ingresando la misma con un F = 68.243. EI
mismo ¡¡uestra l-a importancia del- nivel de actividad con respecto
al endeudamientg. En otroE térroinos. es el" que rescata la sig-nificactón de las déudas en Ia aparitf6n de'serios problernas
financieros, En este caso, 1() vincula a las ventas. A mayor
nÍveL de ventas rcon respecto a las deudas,l-a empresa $ás se
aserca a laE que no pre§entaron proble¡tas.

otro ratio vineulado a este aspecto del endeudamiento. este
es eL de Activos a Deudas, muestra una aprecÍable diferencia en
1as medias entre loe dos grupos de enpresas. Sin embargo, no
agrega poder discrininador adic.::onal a la funcidn pox 1()
que no fue computado en La mis¡oa.

§-effe! qr+ Neta/Activo Total. La ganancia neta se deterrniDa como:
reir Ia diferencia entre e1 patrimo-
nio neto final e iniciaL. valuaalos ambos a pesog constantes del
inicio L/ . Cuando sea necesario se debe adicÍonar Ios divi-
dendos Aist.ribufdos en e1 ejercicio asf como sugtraer las ¡¡ue-
vas aportaciones de capital, dado que anbos afectanPt+l.

IfwE?EEáfles netodol6gLcos en apéndice 1,

[1
ll



=: i:a::::¿ica se ca1cu16 corno un promédio de los activos to-
---¡.:es ié: :iri.io y eI f in de1 perlodo, valuados a¡-obos a pe-
¡c5 ae:::::aio <ieI perfodo.

---3 :je :a seguncla variable (, ¡1 ser i¡lgresada en eI ¡loclelo,
!: i ¿- :::g:esar fue de L0.426L.

c3so, se ing:res6 una vari¿lble vinculacia a Ia rentabi-
la empresa, camo es la rentabilidad de Ios activorr.

:e.::a a Largo P1azo,/Deuda Total, En esta oportunidad son dos

=::E-ÍE=--dE=EE;ET:ZETcuIáEá; 
al f in de1 éjercicla, l-ueso

:e iaber homcaeneizado a pesos de igual pcder adquisitivo las
;:¿:t:i.as involucradas, Este úl-ti¡0o agpecto fue ímportante en
=-:¿::+-c a ias partÍdas en ¡¡oneda exlranjera, Cabe señaIar
;i= se consideraron ile 1argo plazo , aquellas deuCas cuyo ven-
::iiento supera e1 año. En Ia realidad¿ analizada la mayoJ:
!=:té de esas deudas tenfa un plazo de t¡es a cj.nco ailos,

:s cecjr, Ia prgporci6n de deuclas a la¡go plazo en eI endeuda-
-:e::to tota1, eE un factor signi:".f icativo para dj.stinguir en-_-:e los dos qrupos de empresas.

J:e ja ter:cera y última variabl-e en ser aceptada como aqregan-
ic poder discri¡flinadox a ]a función. E] f Ce la mÍsma a1 Ln-
;:esar fue de 5.7088.

:,'s valores de los ratios utili.zados para 1a eiaboxacidn del
:!ad.elo fueron expresados eo tanto por uno. Por 10 tant.o, a J-os
e:ectos dFr 1a aplicaci6n ¿le1 ¡]lisnlo, 1os valores ccrre sponalj- en-
_,es a 1os irrdicadores ile una firna debexán ser expresadcs iei
::üal ioxna.

:;. ::SULTADOS EI.Í?I Rf COS

i.¡

rctO
i-

:cmo :

:e-

';aIor crlticc

:f !,a1or crÍi,ico de fiscri¡rinaci4. cle la funci6n z obte¡1i..'. es
ae!o. gsto se ioterpreta en el. sentl.do que tjia vez que ap]1_
aado el- model.c a una firma, Z reporte un valor suPerior a ce'-
:o, 1a mi¡rna es clasiflcada cono tenlendo caracterfsticas Eir¡i-
-ares a firmas qr¡e no l'¡an presentado serios problemas financie-
:cs y, aquéllas que tienen un Z menor que cero como presentan¿lo
:aracterfsticas sinilares a las empresas que han tenido serios
:::obLemas financlero5.

Ir
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Significaci6n y resultados de Ia clasifi¿aci6n
EI test de sj.gnificaci6n multivariante fue r' = 32.364 que cssignificátivo al nlvel de1 lg. D1lo debe int.erptetarse enel sentído que las mealias nuestrales efeqtiva$ente represen-
tan diferentes poblaciones.

ra cLasificáción de las ehp¡esas de la muestra tot;I de 85 fir-
mas se ha efectuailo tomando en consi¿leración el añci pr_evio a
la ;parici6n crftj.ca ¿le Los serj.os plob.lemas iinancieros. Da-
do gue fa función discrimj.nante fue deter¡rlinada a párti.r Ae Ia
muestra de Las mis¡nas firmas a Las que fuego se 1es abl.ica el.
modelo para ser clasificadas es de esperar que una alta clasi-
flcación éorrecta pudiexa aparecer.

De las 85 empresas derla $uestra, sá clasificaron erróneamente
7. slguiendo ]a terminologfa que usara el Plof. Altman (1"968).,
se pue¿le distinguLr entre dos tipos de errores. Tipo I, que es
el caso en que una firma con se¡ios problemas i- :: se ha clasi-
ficado como una empresa que continuará normalmeDae sus activi¿la
des y, Tipo fI, en el caso de que uná firma sÍn serios p¡oble-
mas fj-nancieros es cl,asificada como que los tuviera-
E1 cua¿lro que continúa resume 1os resultados de 1a clasifica-
ci6n.

Brpresas perté¡ecientes
acLualjIente a-I qruFo

Cuadro No 3

Resul tados de fa clasificacjón

Itluestra orioinal

Éq)resas cl.asificadas der¡lxo del grupo

Con sir¡ lgrras

Con Pr.oblorBs

Sj¡ praoblerrras

(CPF)

(sFF)

97 .7

85.4

43

6

fbtal

35

36



dd.flcaci6n !¡uestra un 91. 8 g de q1asif,Ícaci6n correctalc de grupos.

lre¡

-C.

dé Aifro
s6lo una

E ¡sor Tipo II.
EEto d€I i.4.6S.

- &ál-ists Eás detenido
lr exi,ste u¡a zora grfs.

-.É-S 
err6neaS y, qUe

D&1o deDtro de ella es
-1;05 y: C,4.

I, éE reducfdo 2.3S . al clasifióalse erró-
fj.r¡na con problemas en 1as 44 clel- grupo.

tiene un porcentaje de clasificación inco-
que derivar de sels enpresa§.

tir-
¡
Da-
1a

ef
si-

¡¡te
6 8.)...
|ees
,si-
.vida
r1e_

de l"os dos tlpos de errores, mqestra
en donde han aparecido 1as clasifi-

por consigufente la confLanza en eI
menor. Esta zona está fijada enlle

&rlfcacL6n de algunos tests de validaql6n

3l bÍen los result.adoE obtentdos en l"a clasfficacl6n de_1a
fuci6n discri¡nlnaDte son aLentadoreg, debe tenerse presente
L postbllidad de existencia dé algunos sesgos que pueden éxis-
tf¡ en 1a clasificaci6n ale la muestra originaL.
¡ efectos de tener mayor infor¡nación sobre la acuclosj-dad clel
Edelo obtenido se han efectuado tres üests.

tGst de Lachenbruch, El primer tes¿ que se efectuó es e1 de
Lter Lachenbruch (1957). ConElste en clasÍffcar cada cago
Ga u¡! grupo conforne con l-a funci6n allscriminante caLculadla con
todos 1os datos dlsponibles menas e1 que está siendo clasifica-
do. Este proceso es repetldo el número de veces igual a los
ca.aos que se tienen, Lo que casi ellmina el sesgo que pudiera
c¡l§tir.
¡as resultados se exponen en el cua¿lrg que algr.¡e:
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Cuadro N"4

Resultados de 1a cl-as ificaci6n
Test de Lachenbruch

Erpresas pertenecientes
acLu¿l¡ente a1 qlupo

@n proble¡las (@r)

proDlelrÉs tsr.!)

E¡{)resas clasificad-c denLlo def grupo

Cor¡

34

35

43

50

97 .1

82.9

Tota-1 90;5

Los resultados de la aplicación de esLe test. , no caÍtbjaD mayot-
mente los obtenidos clasificando la muestra orLgi¡aI y, es un
aporte en cuanLo a la seguridad de1 modelo obtenido.

Validaci6n con submueslras aleatorias. En este test , .Ia fun-
ci6n de clasifÍcación se obtiene a .partir de un s¡bset Ce la
muestra original. Luego se clasifica la submuest¡a no utilizada
de 1os grupos originales,para calcular Ia calidad de la clasifi-
cación. Existen entonces en cada grupo, dos submuestras r,Con
una de e11as en cada grupo se determina la función,y 1as ségun¿las
cLagl.fican conforme a esta funci6n obLenida sin que se incluye-
ran a e11as. A través éle Los resultados que se obtengal de fa
clasificaci6n de estos grupos ¡¡o inclufdos en e1 cáIculo de Ia
funci6n, se ¿iene una ¡nedÍda empfrica de fa calidad de 1a discri-
minación.

Dado e1 carácter aleaLorio co¡ que se seLeccionan las submues-
tras, eL Lest de clasíficaci6n eypuesEo, fue realj.za¿lo varias
veces (13 en tgtal,), cuyos resultados se exponen é1, el" cuadro
siguienLe.



cuadro No 5

-5i.t¿¿os de clasÍficaci6n con submuestras aleatoria€

Porce-¡rtaj e de clasiffcación correctf,
E¡I Ia suh¡-resLra utÍIizada ür la su¡ri¡.testra no uLilÍzada
lEra eI cálc,r1lo de Ia fu.1- para el cátculo de l"a f\rn-

cÍ6n ci6n

I
2
3
1
5
6
j

9
10u
72
]3

85,5
8'1.7

86.1
9t.4

90.9
94.6
86.6
88.4

86.4
87.3

93.8

88.9
84.6
80.0
85.7

85.0

100.0
85,0
89.5
78.6

38.606
26.65L
36.334
39.047
24.238
24.144
34.297
26.790
26.1L9
35.7 45
33,430
37.007

un-
a
i zada
ifi-

\¡i1(1a s

fa

scri-

a Éadc de l"ibertad entre 2,69 y 3,66 según las subnllestras.

?redicción en e.L tÍempo. En

- aplicaci6n de este test f,eve1a que se mantiene eI porceñlraje
¿e clasiflcaci6n correcto en un nivel signíficai:ivo aún con
5¡¡bEuestras aleatori as.

si-m1nante se utilÍzaron los
que precede la existencfa de
C€ ser de utílidad analizar
aáos anteriórés.

La determinación de Ia función di.s-
daeos .orrespondientes a1 año
seríos problemas financieros. Pue-

Ia potencialidad de predicci6n para

t- A estos efectoÉ se ha toma¿lo e1 mocleLo obtenido con los datros
r del año anterior a 1os problenaÉ y se l"e utÍLizó con datos
) ¿e dos y tres años antes. Los resultados fuero¡l 1os siguien¿es.



Cuadro No 6

clasificaclón con modelo 0l!i§¿39¿

rES años antes

- 18 -

i@as=lasiEiffi
dentrro del grdpo

@F SPF

Erp¡.esas pertg
necieDtes a1

srupo

Con prc,ble¡rEs
(@r)

Sj¡ prcibleÍEs
(SPF)

34

2534

s clasific, ll@GE-¡Iésr-ffi
correctá de¡rt-ro tlel qn¡Po

@T SPF

79.1

lbtal- 4143 80.95 40

EI nf¡rero de firmas fue dlsminuyendo, en raz6n de inexistencla de
datos. Dos años anies fue de 84, tre§ años anLes, 72'

Los resultados ponen de manifiesto que 1a potencialj-dad de pre-
dicci6n se mantiene casi incarüiada para 1os años dos y tres'
aunque menor que la originalnente calculada (91'8*)'

V. ALGUNAS APLICACIONES Y CONSIDERACIONES FINALEq

Las aplicaciones del lipo de model,o obtenido Pueden se, varÍa§r
en Ia perspectÍva de teñer 'una aJ-erta anLicipad.a de -serios Pro-
blemas- fináncieros en empresas. En e1 canpo del análisis cre-
dj-tj-clo por parte de bancos y otras instituciones financieras
aparece cono u¡ra de sus posibilÍdades más concreta8 ' Sin e¡bar-
9ó, su u¿j.lizaci6n es cl-á¡a tanbién para efectos de anáIisis
internos de las firmas,
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3rJ :--:-:1:i c:ece en 1a médida en queT s-i bien e1 ¡rode]! es
i *:: :--r::zeai6n, para su construcci6n se ¡equiere cori.ar
:B :,:::::¿::é:1 no siempre disponible ¿e las empresas y un
aEr¡--:::::e es:::erzo de cá1cr¡lo asf como facilidades de pro-
;=zE¿s :;:a;iei.os de conPutación.

5:-r:-r, !a:a eI auditor excerno puede constituir una heira-
E -_- ':--:: :e análisis para apreciar globalmente la evo1il-
::,- :: -n :i:ia.

!.:.:-::aaiói, po¡ otra pa¡te, es i¡¡portaote en oficinas qu-
--:::--a-:3-es vlnculadas a1 compo¡rtamiento de las empresas
-::i::--i:ae:as .

-s :as:::acos que se obtuvieron de Ia invesligación, son apre-
:--:é:e::--e significativos. La pxécisj.óo fue de casi e1 929
é: -: :res'u!a oxiginal,

- :;-:aación de algunos test-s de validaci6d confiriió 1os re-
a:-::jas ie la.cLasificación. EI test de L3chenbruch/ arro-
:: e: l:.6¿ de clasif,icación correcLa, :a .',al-idación a t:I-a-
i-!i :s s.¡b!$ueseras aleatorias tal¡b1én puso de relieve fa al-la
:::-s:::caci6n correcta. La validez en ei tienpo muestla, co-
:c es i,abitual en este tfpo d.e anáiisis, que disminuye e1 por-
-:--:-e de clasifÍcacj.ón corlecta en torno a1 BLB para dos y
--:es e:.os prevj.oE a Ia aparici6n cle serios proble¡nas fr'.nar¡cie-
:::. :io obstante, debe tenerse pr:esente la exjslencia Ce :rna
:::: cais entre Los valo¡es de z = -1.05 y 0.4.

¡i:=sno, es preciso recordar que existen limitaciones
-:¡:i.c se elaboran estos modelos, algunas cle 1cs cuales cle|')erl-

-:: ae ciertos supuestos estadlsticos ie 9u desaraoilos l¡
:_-:as cue van vinculadas al pxopio nuestl:ec uLilizado- Por

=:s:güiente¿ debe tene¡se presen¿e 1os ,iesgos de considerar
ei:e iipo ¿le modelos como infalibles, asf ,rono que puede ser
:-,.: si r¿ismo, una suerté de fuente de solucjones a 1os proble-

s=-:::. de utilidad, én eI futuro, ir extendiendo esr'as rnvcs--i-
::a:a::es a otros sectores econó¡nícos el1 pafses en desarrolio,
:=.=¡a ser Ia banca, el comercio¿ e incluso en ei se.tcr iia:rü_
::::.-:¡ero. distinguiendo entre ramas cle1 mismo y aiin por 1..-
téj=-: i.e las empresas, en donde l"os ¡nodelos de aiálisi§ disc¡i-
¡.::a..te nultivariante pueden aportar información útil- en e1 co-
:,.::iiento de 1os perfiles multivariantes de las unida¿ies eco-



A?ENDICE NO1

EECICS DE LA ¡,ÍETODOLOGfA DE TRATAMIEN?O DE

ALGT'NAS PARTIDAS \DEL BALANC!]

aIe s

ü.brEaci6n de los
úa f¡¡e requeriaia a
f¡-io prep¿rrado para
r-¡! con r¡n nivel de

estados de si{:uaciór't y estados de les.¡l-
las émpresas sobre la base de un for_
uniformizar las partidas, asf como ya

desagregación que interesara a los efec-
de1 t¡abajo.

t¡ri,sD se 1e solicitaron los balancés publicados, informaci6n
a- 3i.rvi6 para efectuar comprobaciones.

- tEso especial ánlasÍs en eI control de ]a calidad de 1cs
&-.s a nanejar posteríormente, én particular en l-os sigr.lientes
qEctos.

a- Correcta clasificecidn de 1a infonnacj.6n en
irlopuestos en e1 fornulario de trabajo.

D- Correcta vaLuación de Los activos y pasivos
e¡tranjera ¡ tomando a esos efectos eI tipo
del ejercj.cio económico.

c- valuación del actlvo ffjo, uniformizándose en una primera
aproximaci6n conforme a los criterlos fisqales.

La infor$aci6n proporcÍonada por las firmas fue en moneda
eEiente, Ia que fue défl-actada al pri$er año de ]a serie a
efectos de lLevarla a pesos constantes. Los principales as-
iEctos especlficos de este procedi¡niento sé exponen seguida-

-¡te.

Los rubros

en moneda
de cierre
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AEpectos especl fl"cos

a. Los activos y pasivo§ corrientes en moneda nacional se de-
fl"actaron por eL fndice de Precio§ mayoris¿as ale Ia rama
corxespondÍente .

b. Las inversiones (sin incluir activos fijos) y ot¡os acti\ros
y pasLvos a largo plazo en moneda nacional 5e deflactaron
utilizando el fndice qeneral de precios al con§u¡lo '

c. Los activos y pasivos cor¡tientes y no corrienteE en moneda
extranjera sá valuaron en ¡noneala nacional , coñvtrtÍei¿o los
saf,dos en noneda extranjera a} tipo de carüio financiero a
la fécha de cierre de baLance. Posterio¡mente 5e aplicaron
los procedfmientoE expuestos en a y b¿ según correspondiera'

d, ¡os activos fi.jo§ se conputaron por su valor fi§ca1 al pri-
mer ailo de Ia ierÍe c1e balanceg dlsponibles para cada em-
presa. En.los años siguiéntes se ajustd dicho valor por
ias compras' y ventas a precios constanLes' Para ilefl'acta¡
estos válore-s se utilizó eI lndice de precios impllcitos
de ia inve¡rsÍdn bruLa fija'

e. EI patrÍmonio neto, en monéda congtante fue detérminado
comó 1. diferencia entre activos y pasivos ajus¿ados de
acuerdo a 1a motodologfa señalada en los puntos anterÍores"

f. tas ventas fueron deflacLadas cair.o variables de flujo utili-
zando e1 lndice de precios mayoristas de 1a r¿¡ma correspon-
diente.
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