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Este estudio tiene por objetivo evaluar la utilidad de la relación entre flujos futuros de efectivo 

con el pasivo, identificado como ratio de capacidad de pago de las deudas, para el pronóstico de 

la crisis financiera. El análisis es efectuado en empresas del mercado de capitales de Argentina 

que enfrentan un contexto de fuertes desequilibrios macroeconómicos. Las conclusiones a las 

que se arriba indican que la capacidad de pago medida por los resultados operativos muestra 

una mayor precisión que la capacidad de pago por el EBITDA, resultados netos, flujos de efec-

tivo operativos y el Z-score de Altman (1968). Por otro lado, las empresas con un mayor nivel 

de endeudamiento y una menor rentabilidad tienen una mayor probabilidad de entrar en crisis 

financiera. Además, se encuentra que la principal causa de la crisis financiera es la caída de los 

resultados operativos. 
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A univariate model for prediction of financial crisis in the turbulent 
macroeconomic environment

The aim this study is evaluate the usefulness of relation between future cash flows with liability, 

it´s identified how ratio ability to paid debts, to forecast the financial crises. The analysis is made 

for companies of Argentina Capital Market, that it faces a context with a strong macroeconomic 

imbalance. The conclusion what arrives in this study point out that ability to paid debts measure 

core operating income shows most accuracy that ability to paid debts for the EBITDA, net income, 

operating flows cash and the Z-score Altman (1968). Moreover, the companies with a higher leve-

rage and less profitability have a higher possibility of get in financial crisis, and it ś found that 

main cause of financial crisis is the drop of operating incomes.

Keywords: financial crisis, ability to paid debts, operating incomes, turbulent context

Un modelo univariante para a previsão de faléncias empresariales em um 
contexto macroeconómico turbulento

O objetivo deste pequisa é avaliar a utilidade da relação entre os fluxos de caixa futuros com 

os passivos, identificados como o rácio da capacidade de pagamento da dívida, para prever a 

faléncia financeira. A análise é realizada em empresas do Mercado de Capitais da Argentina que 

enfrentam um contexto de fortes desequilíbrios macroeconômicos. As conclusões acima indicam 

que a capacidade de pagamento medida pelos lucros operacionais apresenta maior precisão do 

que a capacidade de pagamento pelo EBITDA, lucros líquidos, fluxos de caixa operacionais e o 

Z-score de Altman (1968). Por outro lado, empresas com maior nível de endividamento e menor 

rentabilidade têm maior probabilidade de entrar em insolvéncia, sendo que a principal causa da 

crise financeira é a queda dos lucros operacionais.

Palavras-chave: faléncias financeira, capacidade de pagar dívidas, lucros operacionais, contexto 

turbulento

1. Introducción

Desde hace varias décadas, la anticipación de las situaciones de crisis financieras en 
las empresas ha sido un desafío para los estudiosos. La información financiera ha 
sido el principal insumo para la predicción de la bancarrota, aunque, también, se han 
utilizado valores de mercado de la empresa. A partir de Altman (1968), la predicción 
se basó en la aplicación de modelos lineales multivariantes con una estructura hori-
zontal. Los ratios utilizados, principalmente, corresponden a los sectores de liquidez, 
endeudamiento y rentabilidad. Sin embargo, los investigadores no mostraron mayor 
interés por los modelos univariantes, a pesar del trabajo seminal de Beaver (1966).
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Beaver (1966) mostró una buena capacidad predictiva de la relación entre los flujos 
de caja sobre deudas1. Este ratio puede ser planteado, de manera más genérica, como 
la relación entre los flujos futuros de efectivo con los pasivos, y es conocido como 
capacidad de pago de las deudas. Sin embargo, de acuerdo con la teoría contable 
financiera, no está claro si los flujos de efectivo actuales o los resultados contables es 
el mejor predictor para los flujos futuros de efectivo. Por otra parte, los modelos de 
clasificación que tratan de predecir la bancarrota empresarial, en general, han alcan-
zado niveles aceptables de precisión. No obstante, si son aplicados en otros contextos 
con diferentes estructuras y condiciones macroeconómicas, sociales, políticas y finan-
cieras, no se obtienen los mismos resultados (Keasey & Watson, 1991). Como la comple-
jidad de los modelos incrementa la posibilidad de sobreestimación (Scott, 1981), la 
aplicación de tipo univariante podría mejorar la precisión estadística, además de la 
ventaja de la sencillez en la aplicación. A la vez, el ratio de capacidad de pago de las 
deudas puede ser desagregado en dos de los principales factores que explican la crisis 
financiera: rentabilidad y endeudamiento. 

A partir de lo planteado surgen los siguientes interrogantes: ¿cuál de los predictores 
de los flujos futuros de efectivo brinda una mayor precisión para pronosticar la crisis 
financiera de una empresa, como numerador de la capacidad de pago de las deudas? 
¿Exhibe la predicción por la capacidad de pago de las deudas una precisión superior al 
modelo multivariante de Altman (1968)? ¿Cuál es la evolución de los componentes de 
capacidad de pago de las deudas en los años anteriores a la crisis financiera? 

El estudio se propone responder a las preguntas de investigación para un conjunto 
de empresas del mercado de capitales de Argentina entre los años 2014 y 2019. Dicho 
período corresponde a un contexto económico con fuertes desequilibrios por devalua-
ciones, recesión e inflación, aspectos que suponen un escenario distinto al planteado 
en la mayor parte de los estudios. El modelo trata de ser un aporte para inversores y 
acreedores no sofisticados, debido a la sencillez de la metodología. 

2. Causas de las crisis financieras

El origen de los trastornos financieros de una empresa, en general, están vinculados a 
los siguientes aspectos: debilidad en las variables internas de la empresa, decisiones 
equivocadas, el impacto del contexto (macro y del mercado), caída del valor de las 
acciones y el ecosistema del negocio (Pérez, 2019). A continuación, se presentan estos 
aspectos con detalle.

1	 Los flujos de caja son medidos como resultados netos antes de depreciación y amortizaciones.
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a)	 Debilidad en las variables internas de la empresa: esta situación se origina 
cuando las variables financieras o económicas de la organización no presen-
tan las relaciones adecuadas, que condicionan el normal desenvolvimiento de 
la empresa. Entre dichas variables, se pueden mencionar las siguientes: i) la 
insuficiencia del fondo de maniobra en relación con su ciclo de operaciones o el 
nivel de actividad, ii) endeudamiento excesivo o inadecuado, o iii) incapacidad 
de generar flujos de efectivos suficientes o que estos sean negativos.

b)	 Políticas erróneas, tales como las referidas a distribución de resultados que 
limitan el autofinanciamiento, inversiones que no generan el retorno suficiente 
o financiamiento en condiciones inadecuadas

c)	  Los problemas del contexto macro suelen generar complicaciones que afec-
tan la situación financiera: en países en los que las variables macroeconómicas 
no son las adecuadas, las crisis se generan con mayor frecuencia y tienen una 
fuerte incidencia en las empresas. Por ello, es importante detectar con anti-
cipación las alertas de estas situaciones para evitar las pérdidas y angustias 
financieras.

d)	 Caída en el valor de las acciones: existen investigaciones (Chava & Jarrow 2005; 
Hillegeist et al., 2004) que han considerado que una caída en el valor de mercado 
de las acciones de una empresa puede advertir una crisis futura. Sin embargo, 
a veces, la caída del precio de la acción puede ser una reacción exagerada, que 
podría alertar a los acreedores financieros a elevar los costos de los préstamos 
por considerar una subida del riesgo o directamente negar asistencia financiera. 

e)	 El ecosistema de la empresa: cada empresa se va adaptando al entorno y a las 
condiciones reinantes para sobrevivir. Si, por el contrario, no se pueden absor-
ber los fenómenos externos, sobreviene la crisis interna. Entre dichos facto-
res, se pueden mencionar los siguientes: problema de sucesión, para el caso 
de empresas familiares; la capacidad de los niveles directivos y gerenciales; 
adaptación a los cambios tecnológicos; etc.

3. Revisión bibliográfica

Los ratios contables han sido una de las principales herramientas para predecir la 
crisis financiera. Al comienzo, la etapa descriptiva consistía en comparar los ratios 
de las empresas solventes y las que estaban en bancarrota. Posteriormente, en lo 
que se conoce como «etapa predictiva», Beaver (1966) aplica el método discriminante 
univariante y encuentra como mejor predictor el ratio de flujos de caja sobre deudas. 
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Este mostró ser eficiente a varios años de la bancarrota. En los estudios con métodos 
multivariantes, Altman (1968), al aplicar el análisis discriminante lineal, desarrolla el 
modelo Z-score, el cual consiste en una función que permite distinguir las empresas 
solventes de las que van a entrar en bancarrota. El modelo elaborado con datos del 
período 1946-1965 está compuesto por los ratios de liquidez, autofinanciación, rentabi-
lidad del activo, endeudamiento y rotación de activo. El endeudamiento es medido en 
relación con el valor de mercado del patrimonio. Este estudio encuentra que el mejor 
predictor es la rotación de los activos, y la probabilidad de predecir la crisis financiera 
a un año antes es del 95% y dos años antes del 70%. Posteriormente, se elabora una 
versión revisada para empresas privadas (Z´); en este caso, el ratio de endeudamiento 
es calculado por el valor de libros del patrimonio. Otra revisión (Z´´) surge por un ajuste 
al modelo anterior, por medio del cual se elimina la rotación de activos para aplicar el 
modelo a empresas diferentes a las manufactureras. Hay que tener en cuenta que el 
modelo de Altman fue elaborado para una economía estable.

Para el período de 1969-1975, Altman, et al. (1977) elaboran el Zeta-score, con el 
mismo método del estudio anterior. La precisión de la clasificación alcanza el 96% un 
año antes y el 70% los cinco años anteriores. Las variables más significativas fueron, 
en primer lugar, el ratio de rentabilidad acumulada, seguido por la estabilidad de 
los ingresos. Altman et  al. (1998) elaboran un scoring (puntuación) para la califica-
ción crediticia de los bonos corporativos en economías emergentes (EMS), aplicado 
a empresas de México. El score EMS incorpora los riesgos de la moneda y la indus-
tria como variables cualitativas. Frydman et al. (1985) aplican el método de árboles de 
clasificación; en este caso, la relación más efectiva es la correspondiente a los flujos 
de efectivo sobre deudas. 

Ohlson (1980) utiliza el método de regresión logística. El estudio comprende a empre-
sas manufactureras, 105 en bancarrotas y 2058 solventes, en el período de 1970-1976. 
Las variables utilizadas son el tamaño de la empresa, y medidas de la estructura finan-
ciera, de desempeño (resultados) y de liquidez de corto plazo. El modelo I predice la 
bancarrota en un período de un año; el modelo II, para dos años; y el modelo III, en uno 
o dos años. La precisión de la clasificación alcanza para el modelo I el 96,12%; para el 
modelo II, el 95,55%; y en el modelo III, el 92,84%. Zmijewski (1984) utiliza el método de 
regresión logística y un modelo con tres ratios: resultados netos/activo total, deudas/
total de activos y activos corrientes/pasivos corrientes. En cambio, Jones y Hensher 
(2004) desarrollan el modelo regresión logístico mixto que incorpora la heterogenei-
dad de las unidades. Los ratios utilizados miden el desempeño económico, el nivel de 
apalancamiento financiero y la liquidez. 
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Tabla 1. Revisión bibliográfica de los estudios sobre Argentina

Errores

Autores Perío-
do

Metodo-
logía Ratios utilizados Ratios 

significativos Tipo I Tipo II

Sandin y 
Porporato 
(2007)

1991-
1998

Análisis 
discri-
minante

Directo: 13 ratios Margen 0,27 0,22

Liquidez Solvencia    

Rentabilidad      

Solvencia      

Stepwise: 2 ratios   0,25 0,05

Margen  

Solvencia  

Caro et al. 
(2013)

1993-
2000

Logísti-
ca mixta

Flujos operativos Rotación del 
activo

0,0926 0,0729

Liquidez Endeudamiento    

Rotación del activo Rentabilidad 
económica

   

Endeudamiento      

Capital de trabajo      

Rentabilidad eco-
nómica

     

Caro (2015)

Década 
1990

Esta-
dísticos 
descrip-
tivos

Flujos operativos Flujos opera-
tivos

   

Década 
2000

Liquidez Rotación del 
activo

   

  Rotación del Activo Endeudamiento    

  Endeudamiento      

  Capital de trabajo      

  Rentabilidad eco-
nómica

     

  Sector Economía      

Terreno 
et al. 
(2017) 

2004-
2012

Mínimos 
cuadra-
dos

Etapas del ciclo de 
vida de la empresa

Etapa de 
madurez menor 
probabilidad
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Caro et al. 
(2018)

2001-
2011

Arboles 
de clasi-
ficación

Flujos operativos Argentina Argentina

Liquidez Tamaño 0,154 0,068

Rotación del activo Capital de tra-
bajo

Chile

Endeudamiento Rotación del 
activo

0,364 0,11

Capital de trabajo Chile Perú

Rentabilidad eco-
nómica

Flujos opera-
tivos

0,231 0,00

Tamaño Perú

  Capital de tra-
bajo

  Rotación del 
activo

Guevel 
(2020)

2009-
2010

Data 
Envelo-
pment 
Analysis 
(DEA)

Niveles
1°Liquidez 
2° Endeudamiento
3°Flujos operati-
vos 

Categorización 
de las empresas 
en grupos 

Altman, Baidya, et  al. (1979), y Altman, Hartzell, et  al. (1998) aplican el Z-score a 
empresas de economías emergentes: Brasil y México, respectivamente. Montalván 
et al. (2011) encuentran que los factores macroeconómicos afectan la probabilidad de 
insolvencia empresarial, así como también la rentabilidad de los activos y la solvencia. 
La tabla 1 muestra los principales estudios sobre Argentina. En general, sin dejar de 
lado el aporte en cuanto a la metodología estadística, omiten profundizar el análisis 
de las causas de la insolvencia o diferencias entre estudios.

4. Descripción de la economía argentina

El periodo de 2011-2020 se podría considerar como la década «perdida» en cuanto al 
crecimiento del PBI (producto bruto interno), porque, a partir del año 2012, la econo-
mía argentina ha mostrado un total estancamiento. El período se puede dividir en 
dos etapas: 2011-2015, que corresponde al segundo mandato presidencial de Cristina 
Fernández de Kirchner; y 2015-2019, liderado por Mauricio Macri. La primera etapa es 
determinada por la caída de los precios de exportación, sumada a la disminución de 
los volúmenes exportados, sobre todo, a partir de la crisis financiera internacional y 
el déficit comercial en hidrocarburos (Frugoli & Pascual, 2020). En el año 2012, aparece 
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un déficit fiscal primario: sin acceso a los mercados internacionales, la financiación 
se produce vía emisión monetaria, lo que acelera el proceso inflacionario y la consi-
guiente devaluación del tipo de cambio. 

El gobierno de Macri libera el mercado de cambios, lo que provoca la primera deva-
luación en el año 2015. El fuerte desequilibrio de las cuentas públicas, no corregido en 
los primeros años del mandato, estuvo financiado por una creciente participación del 
endeudamiento externo, a partir del aprovechamiento de la reapertura del acceso a 
los mercados financieros internacionales. En abril de 2018, surge la percepción de que 
los mercados internacionales no estaban dispuestos a continuar el flujo de financia-
miento, lo cual llevó al gobierno a solicitar un préstamo stand-by al Fondo Monetario 
Internacional (FMI). En esta época, comenzó la recuperación de las exportaciones, que 
registraron cuatro años consecutivos de crecimiento (2016-2019) (Frugoli & Pascual, 
2020). En el año 2019, la contracción económica fue acompañada por un proceso de 
aceleración de la inflación, impulsada por la depreciación de la moneda, que alcanzó 
el 52,90%. Recién al final del mandato, el gobierno logra una importante reducción 
del déficit primario, pues alcanza un 0,44% del PBI, pero con dos años consecutivos 
de caída del PBI. En la tabla 2, se detalla la evolución de los principales indicadores 
económicos.

Tabla 2. Principales indicadores de la economía argentina

Año %IPC a b %PBI a TC cierre c

2010 27,03 10,350 3,976

2011 23,28 6,150 4,304

2012 23,01 -1,050 4,917

2013 31,94 2,300 6,518

2014 39,01 -2,560 8,552

2015 31,57 2,700 13,005

2016 40,90 -2,100 15,875

2017 25,00 2,800 18,774

2018 47,10 -2,600 37,808

2019 52,90 -2,100 59,895
a Tomado de Instituto Nacional de Estadísticas y Censos de Instituto Nacional de Estadísticas y 
Censos (INDEC), 2022 (https://www.indec.gob.ar/).
b Tomado de Índice de precios al consumidor San Luis de Dirección Provincial de Estadística y 
Censos de San Luis, 2022 (http://www.estadistica.sanluis.gov.ar/indice-de-precios-al-consumi-
dor-san-luis/).
c Tomado de Banca Personal Nación, 2022 (https://www.bna.com.ar/Personas).
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5. Metodología 

5.1. Modelo

La crisis financiera o fracaso empresarial se define como la incapacidad para atender 
obligaciones financieras a su vencimiento. Operacionalmente, se dice que una empresa 
ha fracasado cuando ocurren algunos de los siguientes eventos: bancarrota, incumpli-
miento del pago de un bono o sus intereses, sobregiro en la cuenta bancaria, no pago 
de los dividendos preferidos, etc. (Beaver, 1966). El ratio de capacidad de pago de las 
deudas abordado en este estudio se ajusta a dicho concepto, cuya expresión es la 
siguiente:

t
t

t

Flujos futuros de efectivoCapacidad de pago de las deudas =
Pasivos

El objetivo es medir si el efectivo generado por los activos de la empresa resulta 
suficiente para atender los intereses y amortización de la deuda. Para Beaver et al. 
(2005) el pasivo es el proxy adecuado de la amortización e intereses que se deben 
cancelar. De acuerdo con la teoría de las jerarquías financieras, las empresas menos 
rentables se endeudan más porque sus oportunidades de inversión superan los 
fondos generados internamente (Fama & French, 2002; Shyam-Sunder & Myers, 1999). 
El aumento de endeudamiento indica la incapacidad de la empresa para generar 
fondos internamente (Myers, 1984), lo cual se verifica en una relación inversa entre 
pasivos y ganancias contables. 

También es posible vincular el ratio de capacidad de pago de las deudas con el 
concepto de bancarrota de Merton (1964), quien sostiene que se llegará a la bancarrota 
si el valor de los activos cae por debajo de un punto crítico asociado al valor de los 
pasivos. En consecuencia, mayores flujos de efectivo deberían aumentar el valor de 
mercado de los activos; al mismo tiempo, un mayor índice de la capacidad de pago de 
las deudas supone una menor probabilidad de bancarrota y viceversa. 

Flujos futuros de efectivo 

El marco conceptual del International Accounting Standars Board (IASB) describe que 
los resultados contables proveen una mejor base para pronosticar los flujos futuros 
de efectivo esperados. Sin embargo, en la bibliografía se discute si son los resultados 
contables o los flujos futuros de efectivo actuales los que tienen mayor habilidad para 
predecir los flujos futuros de efectivo.. Por ejemplo, Lorek y Willinger (1996), Kim y Kross 
(2005), y Nam et al. (2012) encuentran que los resultados contables son superiores a los 
flujos de efectivo. Por otro lado, Finger (1994), Subramanyam y Venkatachalam (2007), y 
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Lorek y Willinger (2009) encuentran lo contrario. Otros estudios consideran al EBITDA2 
(resultados antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) como 
el indicador más adecuado para medir el desempeño de la empresa (Bouwens et al., 
2019; Nissim, 2019). Generalmente, la diferencia entre los resultados contables por lo 
devengado, el EBITDA y los flujos de efectivo operativos está fundada en cuestiones 
temporarias, como, por ejemplo, depreciaciones y previsiones, variaciones en los nive-
les de inventario, o modificaciones en los plazos de cobranzas y de pago. También, 
pueden deberse a cuestiones que tienen que ver con la exposición de resultados que 
no impactan en el mismo período en el flujo de efectivo, como es el caso de bienes 
medidos al valor razonable y que aún no han sido comercializados. Entonces, si se 
observa un período prolongado de tiempo, no deberían existir diferencias sustanciales 
entre los componentes considerados.

Una segunda cuestión consiste en qué componentes de los resultados contables 
predicen mejor los flujos futuros de efectivo (Esplin et al., 2014). Para tal efecto, se 
deben distinguir los componentes permanentes de los transitorios: los primeros son 
los que permiten pronosticar los resultados futuros, mientras los segundos solo expli-
can los actuales. Habitualmente, los que provienen de la explotación u operativos 
tienen el carácter de permanentes (Nissim & Penman, 2001). 

5.2. Datos

El estudio es efectuado sobre una muestra de empresas no financieras listadas en el 
Mercado de Valores de Buenos Aires, excluidas las de capital extranjero, en el período 
entre 2014 y 2019. Las observaciones de la muestra están constituidas por los datos 
de los estados financieros anuales consolidados, elaborados bajo las Normas Interna-
cionales de Información Financiera (NIIF). La muestra está compuesta por 14 empresas 
que entraron en crisis en los años 2018 y 2019, y 23 empresas solventes; estas últimas 
corresponden al mismo período de las empresas en crisis. Se eliminaron cuatro obser-
vaciones que contenían valores extremos. Para clasificar una empresa en crisis, fue 
considerada la circunstancia de la individualización efectuada por la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires por causas económicas y/o financieras (incumplimiento en el pago 
de obligaciones negociables, pérdida de parte de su patrimonio, patrimonio negativo 
o la presentación en concurso preventivo), así como por la información obtenida de 
publicaciones económicas En el anexo 1, se detallan las empresas de la muestra, agru-
padas en las que están en crisis y las solventes.

2	 Por «earnings before interest, taxes, depreciation and amortization» en inglés
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5.3. Variables

La medición de la capacidad de pago de las deudas es efectuada por los siguien-
tes ratios:

a)	 Capacidad de pago de las deudas por los resultados operativos

t
t

t

Resultados operativosCP.ROp =
Pasivos totales

ROpt: Resultados operativos

ROpt: Ventas-costo de ventas-gastos operativos

Los resultados operativos comprenden los referidos a la explotación y forman 
parte del core (núcleo) de los resultados de la empresa. 

b)	 Capacidad de pago de las deudas por el EBITDA 

t
t

t

EBITDACP.Ebitda =
Pasivos totales

Ebitdat: Resultados antes de intereses e impuestos + depreciaciones + amorti-
zaciones + previsiones

c)	 Capacidad de pago de las deudas por los resultados netos

t
t

t

RNCP.RN =
Pasivos totales

RNt: Resultados netos

El resultado neto (RN) es la última línea del estado de resultados. Comprende 
todos los componentes de este, es decir, incluye los resultados operativos, 
financieros y el impuesto a las ganancias.

d)	 Capacidad de pago de las deudas por los flujos de efectivo operativos

t
t

t

FGOCP.FGO =
Pasivos totales

FGOt: Flujos de efectivo operativos

e)	 Z-score 
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La función discriminante de Altman (1968)3:

Z-score = 1,2 X1+1,4 X2 +3,3 X3 +0,60 X4 +0,999 X5

Donde:

Capital CorrienteX1=
Activos Totales

Resultados RetenidosX2 =
Activos Totales

Resultados antes de intereses e ImpuestosX3 =
Activos Totales

PatrimonioX4 =
Activos Totales

VentasX5 =
Activos Totales

El punto de corte para la clasificación de empresa en bancarrota es un 
Z-score < 1,80.

Procedimiento de clasificación

La clasificación de las futuras empresas solventes y en crisis es a partir del punto de 
corte, que surge del promedio de la media de las empresas agrupadas en solventes y 
en crisis, según la siguiente regla: 

a)	 Capacidad de pago de las deudas menor al punto de corte: en este caso, es 
probable que la empresa entre en crisis en los próximos años.

b)	 Capacidad de pago de las deudas mayor al punto de corte: es probable que la 
empresa se mantenga solvente. 

La precisión en la clasificación es determinada por el porcentaje de clasificaciones 
correctas y los errores tipo I y II. El error tipo I es la falla en identificar una empresa 
como en crisis cuando en realidad no lo es; el tipo II es identificar una empresa como 
solvente cuando en realidad no lo es. El estudio analiza la precisión de la capacidad de 
pago (por los resultados operativos, el EBITDA, la ganancia y pérdida neta, y los flujos 
de efectivo operativos) comparado con el modelo Z-score. 

3	 El modelo de Altman (1968) mostró un mejor desempeño que los modelos ajustados para 
empresas de capital cerrado, no manufactureras y economías emergentes. Además, mostró 
una mayor precisión que los modelos de Caro et al. (2013), y Sandin y Porporato (2007). 
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5. Resultados

Capacidad de pago de las deudas

La tabla 3 informa la media, mediana y coeficiente de variación (desviación estándar 
en relación con la media) de la capacidad de pago de las deudas. En todos los casos, 
el indicador de la capacidad de pago de las empresas en crisis exhibe una tendencia 
declinante a medida que se acerca el año del desenlace, tanto por la media como por la 
mediana. La capacidad de pago por los resultados operativos (ROp) de las empresas en 
crisis es bastante inferior al de las solventes desde el año cinco, lo que hace suponer 
que tenían una menor capacidad de generar flujos de efectivo desde años anteriores. 
La capacidad de pago medida por el EBITDA, el resultado neto (RN) y flujos de efectivos 
operativos (en adelante, FGO) de las empresas en crisis muestra una diferencia real-
mente importante con respecto a las solventes desde el cuarto año. Las diferencias 
entre la media y mediana, y el coeficiente de variación indican una mayor dispersión 
de la capacidad de pago de las empresas que presentan dificultades financieras con 
respecto a las que están sanas; es muy pronunciada para los FGO, lo cual afecta la 
predictibilidad.

Tabla 3. Media, mediana y coeficiente de variación del ratio de la capacidad de pago

Años 
previos Clasificación

CP. ROp CP. EBITDA

Media Mediana CV Media Mediana CV a

Año 5 Solventes 0,2974 0,2855 0,5500 0,3535 0,3574 0,4912

Crisis 0,1823 0,1236 1,1220 0,3437 0,2883 1,2463

Año 4 Solventes 0,3202 0,2897 0,6813 0,3731 0,3024 0,6129

Crisis 0,2183 0,1471 0,9285 0,2654 0,2225 0,8081

Año 3 Solventes 0,3306 0,2692 0,5497 0,3359 0,3306 0,5216

Crisis 0,1569 0,1433 1,1060 0,1833 0,1425 0,9555

Año 2 Solventes 0,3220 0,2658 0,6373 0,3489 0,3257 0,6082

Crisis 0,0896 0,1013 1,2115 0,1491 0,1439 0,9779

Año 1 Solventes 0,3492 0,2811 0,7106 0,4027 0,3098 0,6537

Crisis 0,0598 0,0629 2,3800 0,1073 0,1361 1,4566

Total Solventes 0,3189 0,2814 0,6260 0,3710 0,3259 0,5765

Crisis 0,1409 0,1151 1,2431 0,2078 0,1583 1,0680
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Años 
previos Clasificación

CP.RN CP.FGO

Media Mediana CV Media Mediana CV

Año 5 Solventes 0,1383 0,1632 1,0154 0,1741 0,1644 1,6440

Crisis 0,1107 0,0896 1,3346 0,1783 0,0625 2,2321

Año 4 Crisis 0,1638 0,1535 1,1556 0,1669 0,1758 1,8609

Solventes 0,1014 0,0663 1,0870 0,0421 0,0536 3,2770

Año 3 Crisis 0,1921 0,1726 0,7052 0,1385 0,1287 1,0991

Solventes 0,0394 0,0380 2,4118 -0,0055 -0,0068 -20,1503

Año 2 Crisis 0,1854 0,1741 0,8796 0,1015 0,0918 1,1332

Solventes 0,0274 -0,0004 3,8058 0,0213 0,0376 5,7322

Año 1 Crisis 0,2240 0,1141 1,2256 0,2677 0,1165 0,9404

Solventes -0,5583 -0,0483 -0,2060 -0,0011 0,0290 -107,5896

Total Crisis 0,1807 0,1545 1,0382 0,1688 0,1535 1,4865

Solventes 0,0499 0,0157 2,7000 0,0451 0,0349 4,6343
a CV=Coeficiente de variación

La figura 1 permite visualizar la trayectoria de la capacidad de pago por los resul-
tados operativos en cada una de las empresas que cayeron en crisis. La línea de 
referencia está determinada por el punto de corte, cuyo valor es de 22,98% (0,2298= 
((0,3198+0,1408) /2). El gráfico muestra que las empresas ya estaban por debajo del 
punto de corte al inicio del período de estudio, aunque en los tres últimos muestran 
una mayor caída. De manera excepcional, las empresas Garovaglio y Zorrraquin, Long-
vie y Grimoldi, que estaban por arriba del punto de corte, exhibieron en los últimos 
años una importante caída de la capacidad de pago. 
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Figura 1. Evolución de la capacidad de pago por los resultados operativos de 
empresas en crisis
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La tabla 4 muestra la precisión de las clasificaciones entre las empresas solventes 
y en crisis por la capacidad de pago y el Z-score de Altman (1968). La capacidad de pago 
por la ROp muestra el mayor porcentaje de clasificaciones correctas (71,43%), seguido 
por la calculada por los RN (68,68%), EBITDA (65,93%), FGO (63,19%) y, por último, el 
modelo de Altman (56,59%). Del análisis de los años previos a la crisis, la capacidad de 
pago por los ROp muestra el mayor porcentaje de clasificaciones correctas en los años 
5, 3 y 1, por los FGO en el año 4 y por el RN en el año 2. 
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Tabla 4. Clasificaciones correctas por la capacidad de pago y el modelo de Altman

Años 
previos

Total de 
obser-
vados

CP.ROp CP. EBITDA CP.RN CP.FGO Z Altman

C.C. a Partic. C.C. Partic. C.C. Partic. C.C. Partic. C.C. Partic.

5 36 24 0,6857 20 0,5714 21 0,6000 21 0,6000 19 0,5429

4 37 24 0,6486 24 0,6486 24 0,6486 25 0,6757 19 0,5135

3 37 30 0,8108 26 0,7027 29 0,7838 24 0,6486 21 0,5676

2 37 26 0,7027 25 0,6757 27 0,7297 21 0,5676 22 0,5946

1 35 26 0,7222 25 0,6944 24 0,6667 24 0,6667 22 0,6111

Total 182 130 0,7143 120 0,6593 125 0,6868 115 0,6319 103 0,5659

Punto de corte4 0,2298 0,2894 0,1153 0,1070 1,8000
a CC: Correctamente clasificadas

Tabla 5. Errores de clasificaciones de la capacidad de pago y el modelo de Altman

Años previos
CP.ROp CP.EBITDA CP.RN CP.FGO Z Altman

T I T II T I T II T I T II T I T II T I T II

5 0,2308 0,3636 0,4615 0,4091 0,3846 0,4091 0,3846 0,4091 0,3077 0,5455

4 0,2857 0,3913 0,3846 0,3913 0,2857 0,3913 0,2857 0,3478 0,2857 0,6087

3 0,1429 0,2174 0,1429 0,3913 0,1429 0,2609 0,1429 0,4783 0,1429 0,5652

2 0,0714 0,4348 0,1429 0,4348 0,0714 0,3913 0,2857 0,5217 0,0000 0,5652

1 0,0714 0,4091 0,1429 0,4091 0,0000 0,5455 0,1429 0,4545 0,0000 0,5455

Total 0,1594 0,3628 0,2319 0,4071 0,1739 0,3982 0,2464 0,4425 0,1449 0,5664

Punto de corte 0,2298 0,2894 0,1153 0,1070 1,8000

La tabla 5 muestra los errores tipo I y tipo II de la clasificación entre empresas 
solventes y en crisis. Se supone que los costos son iguales para ambos errores. En el 
promedio, el Z-score de Altman muestra un menor error tipo I (14,49%), muy similar a la 
capacidad de pago por los ROp (15,94%) y por los RN (17,39%); no obstante, el error tipo 
II del Z-score de Altman (56,44%) es muy superior a los indicadores de la capacidad de 
pago (ROp=36,28%; EBITDA=40,71%; RN=39,82; y FGO= 44,25%). En general, el error tipo 

4	 El punto de corte puede ser expresado en término del plazo en que se demora el pago total 
de la deuda si los resultados contables o flujos de efectivo se destinan en su totalidad a tal 
fin: CP.ROp=4,35 años; CP.EBITDA=3,46 años; CP.RN=8,67 años; CP.FGO=9,34 años.
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I muestra un descenso a medida que se acerca al año de la crisis. En cambio, el error 
tipo II mantiene similares niveles a lo largo de los cinco años en todos los casos. Si bien 
puede obedecer a deficiencias de los modelos de predicción, el contexto inestable 
obliga a las empresas a ajustarse continuamente para poder sobrevivir.

Desagregación de la capacidad de pago de las deudas

Si se divide numerador y denominador de la capacidad de pago por el total de activos, 
se la desagrega en rentabilidad y endeudamiento. La tabla 6 informa sobre la media y 
mediana del endeudamiento, y la composición del pasivo de empresas solventes y en 
crisis. El endeudamiento de las empresas que están en crisis es superior a las solven-
tes, pues se muestra un aumento a medida que se aproxima al año de la crisis (de 0,61 
a 0,788), en particular, desde el año 3. La composición del pasivo en corriente y no 
corriente no permite diferenciar las que se encuentran en dificultades de las que no. 

Tabla 6. Media y mediana del endeudamiento y composición

Años previos
Endeudamiento Composición

Clasificación Media Mediana PC a PNC b

Año 5
Solventes 0,5415 0,5264 66,92% 33,08%

Crisis 0,6100 0,5743 69,81% 30,19%

Año 4
Solventes 0,5613 0,5622 68,37% 31,63%

Crisis 0,6430 0,6212 70,19% 29,81%

Año 3
Solventes 0,5737 0,6180 75,64% 24,36%

Crisis 0,7242 0,7252 70,40% 29,60%

Año 2
Solventes 0,5522 0,5613 72,48% 27,52%

Crisis 0,7642 0,7725 77,91% 22,09%

Año 1
Solventes 0,5471 0,5554 73,83% 26,17%

Crisis 0,7880 0,8014 74,64% 25,36%

Total
Solventes 0,5555 0,5622 71,47% 28,53%

Crisis 0,7073 0,7048 72,56% 27,44%
a PC: Pasivo corriente
b PNC: Pasivo no corriente

La tabla 7 informa sobre la media, mediana de la rentabilidad del activo por los 
resultados operativos, EBITDA, resultados netos y FGO, agrupados en empresas solven-
tes y en crisis. En todas las mediciones, la rentabilidad de las empresas en crisis es 
inferior a las otras desde el año de comienzo del estudio, 5 años anteriores a la crisis. 
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En el año anterior, la rentabilidad alcanza una diferencia medida por la media de casi 
el 10%. La tendencia muestra un descenso de la rentabilidad, principalmente, desde el 
año 3, aunque, por los flujos de efectivo operativos se observa desde el año 5. 

La desagregación indica que las empresas que tienen un mayor nivel de endeuda-
miento y un menor nivel de rentabilidad tienen una probabilidad más elevada de caer 
en crisis financiera. El deterioro de los componentes de la capacidad de pago se hace 
más importante desde el año 3.

Tabla 7. Media y mediana de la rentabilidad del activo

Años 
pre-
vios

Clasifica-
ción

ROp EBITDA RN FGO

Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana

Año 5
Solventes 0,1466 0,1598 0,1735 0,1838 0,0617 0,0865 0,0864 0,0868

Crisis 0,1053 0,0672 0,1595 0,1445 0,0655 0,0472 0,0596 0,0386

Año 4
Solventes 0,1564 0,1494 0,1817 0,1876 0,0684 0,0863 0,0766 0,0750

Crisis 0,1303 0,1092 0,1529 0,1271 0,0557 0,0412 0,0596 0,0386

Año 3
Solventes 0,1698 0,1664 0,1930 0,1798 0,0925 0,0980 0,0687 0,0775

Crisis 0,1026 0,0907 0,1200 0,1016 0,0206 0,0855 -0,0110 -0,0055

Año 2
Solventes 0,1415 0,1466 0,1662 0,1621 0,0823 0,0891 0,0492 0,0528

Crisis 0,0643 0,0920 0,1065 0,1282 0,0156 -0,0002 0,0146 0,0268

Año 1
Solventes 0,1624 0,1443 0,1887 0,1715 0,0908 0,0661 0,1049 0,0568

Crisis 0,0436 0,0515 0,0794 0,1125 -0,0421 -0,0424 -0,0024 0,0200

Total
Solventes 0,1551 0,1497 0,1806 0,1798 0,0792 0,0863 0,0768 0,0697

Crisis 0,0890 0,0870 0,1232 0,1213 0,0224 0,0430 0,0136 0,0223

Análisis por la curva ROC 

El análisis de curvas ROC (receiver operating characteristic) constituye un método 
estadístico para determinar la calidad diagnóstica de una prueba con variables dico-
tómicas. Es un sistema de coordenadas que representan los pares de valores de 
sensibilidad y 1-especificidad (falsos positivos) para cada nivel del punto de corte. 
Por sensibilidad, se entiende el índice de reales positivos, es decir, la probabilidad de 
que una empresa sea clasificada en crisis cuando realmente sí se encuentra en dicho 
estado. Por especificidad, se entiende el índice de reales negativos, es decir, la proba-
bilidad de que una empresa sea clasificada como solvente cuando en realidad sí lo es. 
El área bajo la curva ROC (AUC, area under the curve) estima la capacidad de distinguir 
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o discriminar. Si el área bajo la curva es de 0,50, no hay capacidad discriminante; en 
cambio, si es igual a 1, los grupos quedan perfectamente diferenciados. Por lo tanto, 
cuanto mayor sea el AUC, mejor será la capacidad discriminante. La figura 2 muestra 
la curva ROC para la prueba de capacidad de pago por los resultados operativos esti-
mada por el método paramétrico. El AUC exhibe un valor de 0,7640 que, de acuerdo con 
Swets (1996), se ubica en la zona de exactitud media.

Figura 2. Curva ROC para la capacidad de pago por los resultados operativos 
de empresas en crisis

0
.2

5
.5

.7
5

1
Tr

ue
-p

os
iti

ve
 ra

te
 (R

O
C

)

0 .25 .5 .75 1
False-positive rate

CDRO
CDRO Fit

6. Conclusiones

Tal como se planteó inicialmente, el objetivo fue evaluar la utilidad de la relación 
entre flujos futuros de efectivo con el pasivo, para el pronóstico de la crisis financiera, 
habiendo tomado como objetivo de análisis a las empresas del mercado de capitales 
de Argentina. En respuesta a las preguntas de investigación, se arriba a las siguientes 
conclusiones: 

a)	 El ratio de capacidad de pago de las deudas por los resultados operativos 
muestra una mayor precisión para la clasificación de las empresas en solven-
tes y en crisis, que supera a las otras medidas de la capacidad de pago y al 
Z-score de Altman (1968). Por otra parte, la capacidad de pago por los resultados 
netos exhibe una precisión menor, pero la diferencia no es tan importante con 
respecto a la medida anterior. En general, los resultados indican un descenso 
del error tipo I a partir del año 3, pero el error de tipo II se mantiene en valores 
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similares a lo largo de los 5 años. Probablemente, tal situación sea consecuen-
cia del contexto turbulento que obliga a las empresas a constantes cambios 
para sobrevivir. El análisis por la curva de ROC confirma la capacidad discrimi-
natoria de la capacidad de pago de las deudas por los resultados operativos.

b)	 La desagregación del ratio de capacidad de pago de las deudas muestra que las 
empresas que tienen una mayor nivel de endeudamiento y una menor renta-
bilidad presentan mayores dificultades en relación con el grupo de empresas 
solventes. Esto puede ser consecuencia de un desequilibrio entre resultados y 
la estructura financiera, lo que aumenta la posibilidad de caer en serias dificul-
tades de enfrentar las obligaciones. El deterioro se hace más importante desde 
el año 3 anterior a la crisis, al exhibir una relación inversa entre rentabilidad y 
endeudamiento. 

De lo anterior, es posible establecer que la principal causa de la crisis financiera 
en el contexto señalado para las empresas del estudio fue la caída de los resultados 
operativos. Por otra parte, la capacidad de pago por EBITDA y los flujos de efectivo 
operativos muestran una tendencia similar al indicador señalado, por lo cual no deben 
descartarse como predictores de la insolvencia. En futuros estudios, es conveniente 
profundizar el análisis de las causas de la crisis financiera desagregando las varia-
bles de este estudio. Así mismo, se recomienda evaluar el modelo en otros contextos 
económicos.
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Anexo 1 

Nómina de empresas

Empresas en crisis

Nombre Año de crisis

Carsa SA 2018

Cia. General de Combustibles S.A. 2018

Clisa SA 2018

Fiplasto SA 2018

Garovaglio y Zorraquin SA 2019

Grimoldi SA 2019

Instituto Rosembusch SA 2019

Ledesma SA 2018

Longvie SA 2019

Los Grobo Agropecuaria SA 2018

Ribeiro SA 2019

Roch SA 2018

Santiago Sáenz SA 2018

TLGT SA 2018

Empresas solventes

Nombre

Agrometal

Aluar SA

Ángel Estrada SA

Bodegas Esmeralda SA

Capex SA

Celulosa Argentina SA

Consultatio SA

Continental Urbana SA

Cresud SA

Domec SA
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Dycasa SA

Ferrum SA

Garcia Reguera SA

Holcim S.A.

Introductora S.A.

IRSA S.A.

Molinos Juan Semino S.A.

New San S.A.

Richmond S. A.

Rigolleau S.A.

Exportador Importador de la Patagonia

SA Miguel

Ternium SA
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