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Resumen

El proyecto consiste en la recopilacion de informacion contable de empresas con
actividad en Mar del Plata (Argentina) y la aplicacién a ésta de los modelos de pre-
diccion del fracaso empresarial de Beaver y de Altman y el modelo de prondstico
de insolvencia de Dutto y Gallacher, a fin de analizar la capacidad predictiva de
cada uno de estos modelos en el contexto de nuestra ciudad.

1. Introduccién

Se trata de una investigacion aplicada, con inicio en octubre de 2018. El tema es relevante
desde el punto de vista tedrico y desde el punto de vista préactico.

El estudio permite determinar en alguna medida la utilidad y pertinencia, en nuestro con-
texto actual, de modelos que actualmente se dictan como contenidos de base en asignaturas de
las carreras de la Universidad (Administracion Financiera). Asimismo, los resultados de dicha
investigacion podrian formar parte de los temas de dichas asignaturas.

Por otra parte, los resultados pueden ser Utiles a empresas de la ciudad de diferentes ru-
bros, para determinar si existe en sus estados contables valor predictivo a la hora de analizar
los procesos de insolvencia.

Planteo del problema y tema de la investigacion. Los modelos de prediccion de fracaso em-
presarial de Beaver, de Altman y de Dutto y Gallacher, ¢pueden realmente predecir el fracaso
empresarial en empresas con actividad en la ciudad de Mar del Plata?

Se intentara analizar si en las empresas analizadas de la ciudad de Mar del Plata (Argenti-
na) los modelos en cuestién tienen capacidad predictiva.

Objetivos. EIl objetivo general es determinar el porcentaje de casos en que cada uno de los
modelos mencionados tiene capacidad para predecir la situacion de fracaso empresarial. Y
existe un objetivo especifico, que es comparar el porcentaje de eficacia con que los diferentes
modelos mencionados permiten predecir el fracaso empresarial.

Metodologia de investigacion. La investigacion es una investigacion de campo en la que se
busca informacién contable de empresas marplatenses que al momento de la investigacién se
encuentren con desarrollo normal de su actividad unas y que se encuentren en situacion de
fracaso otras, para aplicar a partir de dicha informacion los diferentes modelos de prediccion
del fracaso empresarial y asi determinar su capacidad de prediccion a nuestro contexto.
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2. Marco tedrico
2.1 Concepto de fracaso empresarial

La bibliografia referida al tema parte siempre de la definicion de lo que entiende como
fracaso empresarial, por ello esto es uno de los primeros conceptos que es necesario definir:
es qué es lo que se entiende en este trabajo acerca del fracaso empresarial.

No existe una definicién univoca al respecto, ni un criterio ampliamente aceptado. Al res-
pecto, en la tabla 1 se muestra una sintesis de las diferentes definiciones del concepto realiza-
da por Romero Espinosa (2013).

Segun Tascon Fernandez (2014) “una empresa fracasa o es fallida cuando:

1) Deja de pagar una o varias de sus deudas, aunque sea de forma temporal.

2) Reune las condiciones previstas en la normativa vigente sobre quiebra (o procedimien-
tos similares).

3) Su situacién patrimonial muestra un valor reducido en los activos o0 una escasez de te-
soreria que pueden desencadenar el fracaso”.

En funcién de las diferentes definiciones, Calderén Cardenas (2016) concluye que “el fra-
caso empresarial es una situacién adversa de la empresa que conlleva a la quiebra o bancarro-
ta, bien sea por dificultad de cumplir sus obligaciones o el deterioro de su patrimonio”

En el mismo sentido, Mateos Ronco et al (2011) plantean que existen basicamente dos
puntos de vista: el juridico y el econémico.

Dentro del primero, se hace referencia a que las empresas se encuentran en situacion de
quiebra, o de insolvencia o han sido liquidadas, o solicitado voluntariamente la quiebra o su
disolucion. Si bien esto permite separar facilmente en dos grupos a las empresas (sanas o in-
solventes) en la préctica puede plantear determinados problemas, como que “determinadas
empresas puedan utilizar este mecanismo legal como decisién estratégica para solventar sus
problemas de endeudamiento, sin que sus estados contables evidencien claramente ningln
otro sintoma de fracaso, como una situacion complicada de liquidez o solvencia. También es
posible que la quiebra sea sobrevenida como consecuencia de un suceso excepcional (por
ejemplo, un desastre natural), lo que implica que la empresa no mostrard evidencia previa
ninguna de fracaso” (Mateos Ronco et al, 2011). En sintesis, que “una posible definicion de
insolvencia desde el punto de vista legal seria la de la inclusién de la empresa en un procedi-
miento concursal determinado por el Juez competente y que por tanto se encontrara inscrito
en el Registro correspondiente.”

En el caso de optar por un significado econdmico, los autores plantean que se considera
“la definicion contable de quiebra o quiebra técnica, esto es, aquellas empresas con patrimo-
nio neto negativo; o las que muestran incapacidad para atender sus obligaciones financieras a
su vencimiento; o incluso cuando los propietarios reciben una rentabilidad por sus inversiones
inferior a la de mercado ante una misma situacion de riesgo.” (Mateos Ronco et al, 2011).

Definir cual es el concepto de fracaso resulta fundamental, puesto que de ello depende la
clasificacion de las empresas objeto de estudio en el grupo de las “sanas” o “fracasadas”, de
acuerdo a variables que se seleccionan consecuentemente.
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Tabla 1 Diferentes definiciones del fracaso empresarial

Autor Término Definicién

Dificultad para atender deudas (Obligaciones

Beaver, 1966 Fracaso financieras)

Altman, 1968 Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra

Deakin, 1972 Fracaso Situacion de quiebra, insolvencia

Ohlson, 1980 Quiebra Legalmente en quiebra

Altman, 1981 Quiebra Insolvencia técnica-falta de liquidez

Taffler, 1982 Fracaso Iai?nt;g(a/zir?;%ogtlta?;ila, orden legal de liquidacién
Zmijewski, 1984 Quiebra Quiebra legal

Zavgren, 1985 Quiebra Quiebra legal, suspension de pagos

Lo, 1986 Quiebra Legalmente en quiebra

Considerado como la intervencién del banco por
Fracaso parte de las autoridades monetarias, en concre-
to, por el Fondo de Garantia de Depésitos

Laffarga, Martin y
Véasquez, 1987

Goudie, 1987 Fracaso Liquidacién voluntaria o judicial

. No pueda hacer frente a sus obligaciones con
Altman, 1988 Quiebra los acreedores
Theodossiou, 1993 Quiebra Insolvencia, legalmente en quiebra
Garcia, Arques 'y Fracaso Empresa que no cumple ni con el nominal y/o
Calvo-Flores, 1995 intereses de un crédito

. Empresas que hayan solicitado apertura de

LRI, kT P expediente concursal de suspension de pagos
Martinez, 2003 Fragilidad La empresa ingres6 en un acuerdo de restructu-

racién de pagos o liquidacion obligatoria
Correa, Acosta y

Gonzélez, 2003 Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica

Platt y Platt, 2004 Fracaso Fracaso financiero

Calvo, Garciay . ) .

Madrid, 2006 Fracaso Riesgo financiero alto

Rubio Misas, 2008 Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica
Davydenko, 2010 Fracaso Situacién patrimonial refleja un valor reducido en

los activos o escasez del flujo de caja

Fuente: Romero Espinosa (2013)

2.2 Trabajos anteriores acerca de la prediccién del fracaso empresarial

Existen numerosos trabajos que buscan encontrar modelos para predecir el fracaso empre-
sarial.

Podriamos decir que, partiendo de estudios fundacionales como los de Beaver (1966) y
Altman (1968), aparecen luego toda una serie de trabajos que podriamos clasificar de las si-
guientes maneras:



40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 118

e Algunos trabajos datan desde fechas cercanas a los originales hasta el afio 2016,
por lo que puede apreciarse que el tema sigue siendo de importancia, aun con el
paso del tiempo, y siempre ha habido alguna causa que provocara interés en con-
tinuar estudiandolo.

e En esos trabajos encontramos los que plantean sélo desde un punto de vista teori-
co y los que intentan hacer un analisis a partir de una muestra de empresas a las
que aplican diversas herramientas. Asi, tendriamos:

= |os que hacen relevamiento tedrico de metodologias y/o modelos existentes,
analizan su utilidad y producen criticas de los mismos,

* los que aplican metodologias y/o modelos existentes a otros contextos o sec-
tores o areas geograficas,

» |os que buscan determinar variables relevantes para realizar los andlisis, tal
vez diferentes a las que otros estudios encontraron

» los que intentan determinar nuevos modelos de prediccion del fracaso em-
presarial, como por ejemplo el de Deakin (1972) o el de Wilcox (1973)

e Dentro de los trabajos que utilizan muestras de empresas, ya sea para aplicar los
modelos existentes como para encontrar nuevas variables y/o modelos, tenemos
aquellos cuyo trabajo se centra en una muestra seleccionada ad-hoc y otros que
trabajan los mismos datos de empresas que se utilizaron en investigaciones ante-
riores (basicamente los de Beaver y Altman) como por ejemplo los de Lev (1973)
y Moyer (1977).

e Por otra parte, podriamos decir que mientras algunos centran la tarea en un anali-
sis de clasificacion dicotomica, otros utilizan el analisis discriminante, y en algu-
nos casos incluso la metodologia de cadenas de Markov (Wilcox, 1973).

e Ademas de los trabajos realizados en el Reino Unido, encontramos gran cantidad
de produccion documental en Espafia, Colombia, China, Japon y otros paises asia-
ticos, y varios también en Argentina.

2.3 Anadlisis de distintos modelos

La lectura de la bibliografia sobre estudios realizados con el fin de poder predecir la quie-
bra de empresas nos lleva a la década del 30, donde podemos encontrar los primeros trabajos
referidos sobre el tema, realizados por Smith y Winakor (1935). Seguidamente y de forma
casi continua, se siguieron desarrollando estudios sobre el tema, todos ellos utilizando indices
financieros basados en informacién contable, lo que presentaba ciertos problemas debido a la
variabilidad de la informacion, generada principalmente por provenir, la misma, de empresas
con distinta situacién econémica (algunas con una buena posicion econémica — financiera y
otras en situacion de quiebra), lo que dio por resultado que dichos estudios no fueran tomados
con mucha seriedad. Con el paso del tiempo, y siendo cada vez mas importante el papel de las
empresas en las economias mundiales, comienzan a surgir nuevos estudios, pero esta vez ba-
sados en modelos matematicos y estadisticos. Asi, en la década del 60, surgen, entre otros
autores, William Beaver y Edward Altman, cuyos trabajos seran objeto de nuestra investiga-
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cion, analizando sus comienzos, usos y aplicabilidad de los mismos a empresas de nuestra
ciudad.

Modelo de Beaver *

William Beaver, cuya obra fue publicada en 1966 y 1968, fue el primero en aplicar un
método estadistico para predecir quiebras en empresas. Lo hizo a través de un analisis discri-
minante simple, mediante el cual evaluaba la importancia relativa de varios ratios contables.
Es decir, se trataba de un analisis univariable, utilizando cada relacion de la contabilidad de
una por vez.

Para desarrollar su modelo, Beaver analizé los estados financieros de 79 empresas que es-
taban en bancarrota, pertenecientes a 38 industrias diferentes, asi como un namero similar de
empresas que no lo estaban.

Al mismo tiempo analiz6 30 indicadores financieros de cada empresa por medio del flujo
de efectivo, estableciendo 6 grupos diferentes (Indicadores de Flujo de Caja, Ingreso Neto,
Deuda Total - Activos, Activos liquidos - Activos Totales, Activos Liquidos - Pasivo corrien-
te — Indicadores de Rotacion). Luego de calcular los indicadores, obtuvo las medias de cada
uno de los ratios y fueron comparados entre las empresas fracasadas y sanas. Beaver (1966)
planted cuatro proposiciones (ceteris paribus), que serian las siguientes:

e A mayores reservas de efectivo, menor sera la probabilidad de fracaso.

e A mayor flujo de efectivo operativo, menor es la probabilidad de fracaso.

e A mayor cantidad de apalancamiento, mayor sera la probabilidad de fracaso.
e A mayor cantidad de gastos operativos, mayor es la probabilidad de fracaso.

Después de analizar las medias de los indicadores, propuso el siguiente modelo que se ex-
pone en la tabla 2.

Tabla 2

Indicador Prediccion
Flujo de efectivo/Pasivo total Sana > Fracasada
Ingresos netos/Activo total Sana > Fracasada
Pasivo total/Activo total Fracasada > Sana
Capital de trabajo/Activo total Sana > Fracasada
Activo CP/ Pasivo CP Sana > Fracasada
Intervalo de no-crédito™ Sana > Fracasada

Fuente: Vargas (2014)

! Basado en Vargas (2014).
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Al analizar los indicadores, encontrd que el indicador Flujo de efectivo/Pasivo Total es el
que mejor resultados obtuvo en predecir el fracaso empresarial, lo cual es algo coherente ya
que una empresa requiere del efectivo para poder asumir sus obligaciones y gastos que gene-
ran la operacion del negocio. Asi mismo el peor indicador fue Activo CP/Pasivo CP (Hidalgo,
2011).

El indicador de Flujo de Efectivo/Pasivo Total también es mencionado por algunos auto-
res como el ratio de Beaver donde un resultado inferior al 0.3 hay un riesgo de quiebra.

El modelo de Beaver deja unos hallazgos que segun Vargas (2014) son:

e Las firmas que fracasaron tenian mejor flujo de efectivo y menor reserva de activos
a corto plazo que las empresas sanas.

e A pesar de que las empresas tenian menor capacidad de pago, estas incurrian en mas
préstamos que las empresas sanas.

e Laevidencia indica que las razones financieras pueden ser Gtiles para predecir la
bancarrota por lo menos cinco afnos antes de que suceda.

Modelo de Altman

Por su parte, Edward Altman, profesor y destacado investigador de la Universidad de New
York, en el afio 1968, incorpora una mejora, aplicando un método estadistico, el analisis dis-
criminante, lo que le permite tener en cuenta multiples variables de manera simultanea. El
modelo fue denominado “Clasificacion Z” (Z-score). A través de un analisis discriminativo
multiple, se puede predecir cuando una empresa corre riesgo de padecer riesgos de insolven-
cia. Este analisis multivariante se compone de un conjunto de métodos estadisticos y matema-
ticos destinados a describir e interpretar datos provenientes de la observacion de variables
estadisticas, estudiadas todas ellas, a diferencia del estudio de Beaver, de manera conjunta.

Para desarrollar su modelo, Altman obtuvo la informacién contable de 66 empresas entre
1946 y 1965 tomando la informacion a 2 afios antes que quebraran. EI modelo pudo predecir
el 72% de las quiebras 2 afios antes de su ocurrencia y de las 66 empresas, la mitad quebro 2
afios después de las fechas que tenian de referencia los datos utilizados.

La férmula inicial propuesta por Altman es la siguiente:

Z=12X;+14X, +33X53+0,6X,+0,99 X, Ecuacion 1

Donde:
X, = Capital de trabajo / Total Activo
X, = Ganancia retenida / Total Activo
X3 = Ganancia operativa / Total Activo
X, = Valor de mercado del patrimonio / Total Pasivo
Xs = Ventas / Total Pasivo

De acuerdo con la formula:
7<181 Alta probabilidad de quiebra
181 <Z<299 Gris o incierta
Z>299 Baja probabilidad de quiebra
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Esta formula fue planteada inicialmente para empresas del sector manufacturero que coti-
zan en bolsa. Posteriormente, Altman & Hotchkiss (2006) ajustaron el modelo para poderlo
usar en empresas de paises emergentes (inicialmente México), por lo que creemos que este
ualtimo es el méas adecuado para aplicar en nuestro trabajo. EI modelo fue modificado con base
en los siguientes aspectos:

e Lavulnerabilidad de la compafiia con respecto a la devaluacién de la moneda
e Su afiliacion a la industria;
e Su posicién competitiva en la industria.

La nueva formula quedo de la siguiente manera:
Z=656X, +3,26X,+672X; +105X, +325 Ecuacion 2

Donde:
X, = Capital de trabajo / Total Activo
X, = Ganancia retenida / Total Activo
X3 = Ganancia operativa / Total Activo
X, = Valor contable del patrimonio / Total Pasivo

De acuerdo con la férmula:

Z<415 Alta probabilidad de quiebra
415<7 <585 Gris o incierta
Z>585 Baja probabilidad de quiebra

Para lograr el mejor resultado posible a la hora de realizar el estudio de dichas variables,
Altman selecciono 22 ratios, los cuales consideraba que eran los de mayor valor predictivo y
que, a su vez, minimizaban la correlacion entre ellos, concentrando asi la mayor cantidad de
informacién posible.

Es menester recordar que la informacién obtenida para el analisis pertinente, esta basada
en el desempefio operativo y financiero de cada empresa, la cual se ve directa y distintamente
afectada por cuestiones contextuales, variables ajenas con un alto grado de incertidumbre,
como pueden ser tiempos de recesion y estancamiento econdmico, ajustes, entre otras, que
tendrén un impacto en las empresas bajo analisis, dependiendo de su tamafio, antigliedad, sec-
tor, etc; cuestiones que deberan tenerse en cuenta a la hora de analizar la aplicabilidad de es-
tos modelos.

Cabe resaltar que una de las causas de la eleccion de estos modelos por encima de otros,
algunos mas modernos y complejos, es lo elemental de los conocimientos (matematicos y
financieros) necesarios para implementar estas herramientas, no extendiéndose mas alla de los
que posee un estudiante de pregrado en carreras que nos incumben, licenciados en administra-
cion y contabilidad, asi como la sencillez de la informacion financiera necesaria para aplicar-
los.

Modelo de Dutto y Gallacher

Otro de los modelos que servird de base de andlisis es el de Dutto y Gallacher (2009)
quienes en su trabajo desarrollaron un modelo para predecir dificultades financieras en em-
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presas constructoras. Para ello, los autores tomaron una muestra de 86 casos y los dividieron
en 2 grupos: 43 empresas con problemas financieros y 43 empresas que no hubieran tenido
problemas financieros.

Luego determinaron cuéles eran las variables que mas contribuyeron individualmente a di-
ferenciar entre los grupos (es decir, se tomo de a una variable o indicador por vez, y se analizé
si la diferencia de medias entre los grupos era estadisticamente significativa). En estas varia-
bles se encontraron 11 ratios a partir de los estados contables de las empresas.

Entre los ratios de endeudamiento se destacan Ventas/Deuda, Deuda/Activo, Flujo de
Fondos/Deuda y Deuda corto/Activo. El primer indicador es muy importante y refleja la im-
portancia del nivel de actividad medido por las ventas en relacion al nivel de deuda de la em-
presa. Los ratios de liquidez que resultaron distintivos entre los grupos son Disponibilida-
des/Deuda corto, (Disponibilidades+Créditos)/Deuda corto y Disponibilidades/Activo. Entre
los indicadores de actividad o rotacion cuyas diferencias de medias entre los grupos son rele-
vantes figuran Créditos/Ventas, Activo Corriente/Ventas, Inventarios/Ventas y Activo/Ventas.

Tabla 3
Indicador Grupo Media Desv. Std.
0 2,72 1,83

Ventas/Pasivo

1 5,08 4,59

Disp/Deuda corto ? g?lg g,;g
Deuda/Activo ? g::g g::?
Créditos/Vtas ? g;g 8?;
Disponib/Activo ? g:gg g:?g
Act.Cte /Vtas ? gg; gg;
Flujo F/Deuda ? g:ﬂ 8;3?
Invent/Vtas ? g?? g?g
(Disp+Cred)/Deuda corto ? :?gg g?;l
Activo/Vtas ? : gg :]1 gg
Deuda cortofActivo ? g;g gﬁg

Ref: Grupo 0 Empresas con serios problemas financieros.
Grupo 1 Empresas que nunca experimentaron problemas
financieros

Fuente: Dutto y Gallacher (2009)

Luego de analizar las variables mas importantes, individualmente, los autores utilizaron un
Modelo Logit o regresion Logistica para el analisis de multiples variables en forma conjunta.
El modelo utilizé tres indices: log(Activo/Ventas), log(Disp/Deuda corto) y Deuda/activo, los
cuales proporcionan la probabilidad de pertenecer a un grupo u otro.
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Tabla 4
Variable Coef. (B)  Std. Ermr. Sig.
ANV -1,5311 0,7385 0,0381
Disp/DC 0,6568 0,3855 0,0884
D/A -2,4554 1,4689 0,0946

Constante 1,5796 0,6751 0,0193

Fuente: Dutto y Gallacher (2009)

Segun el modelo: “Los signos de los coeficientes resultan previsibles: negativos para el
primero y el tercero, y positivo para el segundo. La relacion negativa indica que mientras ma-
yor sea el indicador, menor es la probabilidad de incluir a la empresa en cuestion en el grupo
1, mientras que el signo positivo expresa que mientras mayor sea el indicador, mayor es la
probabilidad que el caso pertenezca en el afio proximo al grupo 1”.

g = 4,8530 (0,2163)108(02135) (1,9286)108(0:4787) (0,0858)-08(°%838) = 0,9805
p = 04951

“Este es el valor p asignado e implica que la probabilidad de la empresa de pertenecer al
grupo de empresas que no tuvieron problemas financieros, es 49,51%. Asimismo, la probabi-
lidad de pertenecer al grupo de empresas que tuvieron problemas financieros es (1 — 0,4951) =
0,5049, 6 50,49%. En consecuencia, no obstante la escasa diferencia entre ambos porcentajes,
esta empresa se clasificaria como perteneciente al grupo 0”.

3. Metodologia
3.1 Seleccion de la muestra de empresas para la realizacion del estudio

Una de las cuestiones a tener en cuenta desde el punto de vista metodolégico sera la con-
formacion de la muestra de empresas a la que se le aplicaran los diferentes modelos de pre-
diccion del fracaso empresarial.

A este respecto podria decirse que las técnicas de seleccion aplicadas en trabajos anterio-
res varian, pero en general siempre se trabaja a partir de un determinado nimero de empresas
en situacion de fracaso y un determinado nimero de empresas no fracasadas.

La diferencia metodoldgica fundamental radica en la seleccion de las mismas, mas preci-
samente en la seleccion de las empresas fracasadas.

Dado que obtener el elemento muestral que tenga la caracteristica de “empresa fracasada”
suele ser mas dificultoso que el de empresas no fracasadas, todos los trabajos parten de la de-
terminacion del tamafio minimo requerido de la muestra y la obtencion del nimero de empre-
sas fracasadas que corresponda.

Posteriormente se toma una cantidad de empresas no fracasadas, y en esta seleccion de
muestra es donde se encuentran las diferencias entre los distintos trabajos:

e Agquellos que seleccionan aleatoriamente la misma cantidad de empresas no fracasa-
das que la cantidad de empresas fracasadas que se selecciond previamente
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e Aquellos que seleccionan aleatoriamente una cantidad de empresas no fracasadas di-
ferente de la cantidad de empresas fracasadas.

El fundamento para realizar la seleccién de una u otra manera radica en que como estas
investigaciones parten de un analisis discriminante, que intenta definir un valor parametro que
diferencia un tipo de empresa de otro, muchos buscan que ese nimero de empresas al que se
aplicara el estudio sea el mismo.

Sin embargo, aunque a priori ello parezca correcto, mirado desde la perspectiva estadistica
no necesariamente lo es, pues la proporcion de empresas fracasadas en la muestra es significa-
tivamente mayor que en la poblacion. De hecho, muchos trabajos hablan de que las mismas se
ven “sobremuestradas”, que tienen mucha mayor representacion en la muestra que en la po-
blacidn.

Por tanto, una linea de trabajos parte de una determinada cantidad de empresas fracasadas
y luego, considerando que las mismas en la poblacion representan un determinado porcentaje,
seleccionan aleatoriamente un nimero de empresas no fracasadas tal que mantenga las pro-
porciones de cada tipo de empresa en la poblacion.

Y si quisiéramos mejorar aun mas la representatividad de la muestra deberiamos tener en
consideracion que en la conformacion de las muestras es de mayor relevancia la variabilidad
de los valores de las variables a medir que la cantidad de elementos en la poblacion. Es por
ello que en realidad una tercera manera de seleccionar la muestra consistiria en obtener una
determinada cantidad de empresas fracasadas y luego, seleccionar aleatoriamente un niimero
de empresas no fracasadas tal en funcion directa a la relacion entre la variabilidad de cada tipo
de empresa; seleccionando mas empresas de un tipo si la variabilidad de las variables es ma-
yor que en el otro tipo.

3.2 Empresas de Mar del Plata

Con motivo de proveer una descripcion actualizada de los procesos de produccion, distri-
bucién y uso de los bienes y servicios a nivel local, en 2014 se publicé el Producto Bruto Ge-
ogréafico del Partido de General Pueyrredon (Lacaze et.al.,2014)

Las actividades dentro del Partido comprenden tres sectores: Primario, Secundario y Ter-
ciario.

El Primer Informe de MdP Entre Todos (2016) resume algunos de sus resultados de la si-
guiente manera: “En 2012, el PBG en moneda corriente ascendia a casi 24 mil millones de
pesos, lo que representaba un PBG per cépita de 8.380 dolares, o el 57% del PBI per cépita
promedio nacional. [...] En términos generales, se mantiene la presencia de ramas de activi-
dad tradicionalmente destacadas, como la pesca, la industria alimenticia y las actividades vin-
culadas al turismo, pero ademas destacan el desempefio de la produccion frutihorticola -que
abastece gran parte del afio a los principales centros de consumo del pais-, asi como el desa-
rrollo de importantes eslabonamientos entre las ramas textil, pesquera, alimenticia, naval,
quimica y metalmecénica de la industria manufacturera. (Lacaze et al., 2014). En lo que hace
a la estructura productiva, para 2012 se observa una reduccion de la participacion relativa del
sector primario respecto de lo hallado para 2004, debido fundamentalmente a la contraccion
del sector pesquero, inmerso en una importante crisis econdmico-financiera que retrajo la
produccion. En cuanto al sector secundario, mientras la importancia de la industria se mantu-
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vo, se produjo un crecimiento del sector de la construccion, que posee interrelaciones con
varias ramas industriales y con distintas subramas del sector comercio, que también tuvo en
2012 una mayor participacion relativa en el PBG, respecto de 2004. En el sector terciario,
ademas del comercio, se destaca el crecimiento de los servicios educativos”.

Desarrollo de la Investigacion

Se llevo a cabo durante agosto de 2019 un focus group con contadores de la ciudad.

Previo a la solicitud efectiva de datos se decidié hacer un focus group? para consultar a
profesionales su opinidn respecto del tipo de datos a solicitar, los canales de comunicacién y
de presentacion de esta informacion, etc.

Los profesionales intervinientes (doce contadores que se dedican particularmente a la pre-
sentacion de estados contables, convocados via mail institucional de la Delegacion General
Pueyrredon del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Provincia de Buenos Ai-
res, opinaron) que:

e Respecto de los datos a solicitar: estuvieron de acuerdo en lineas generales con la
base de datos propuesta por nuestro grupo e incluso hicieron sugerencias de datos
adicionales a incluir.

e Respecto de la predisposicion e inconvenientes para entregar la informacion: se ma-
nifestaron sumamente dispuestos e indicaron que, en tanto y en cuanto no se debi-
eran otorgar datos identificatorios de la empresa, no tendrian ninglin inconveniente
en brindarnos la informacion, e incluso generar el vinculo con otros colegas para
que podamos acceder facilmente a mayor cantidad de estados contables.

e Respecto del momento mas oportuno para realizar el pedido: todos estuvieron de
acuerdo en que lo ideal seria que los solicitemos entre septiembre y noviembre,
atendiendo a las particularidades especificas estacionales de nuestra ciudad (y que
durante los meses de abril a junio seria inviable atender a nuestro pedido, por las ca-
racteristicas propias del actuar profesional).

e Respecto del soporte con el cual canalizar la entrega de informacion: se concluyo
que se enviaria via mail una planilla con los datos requeridos, pero con la flexibili-
dad de que cada uno brinde la informacién de la manera que mas comodo le resulte
(archivo .pdf, archivo Excel de nuestra autoria, archivo Excel propio, fotocopias de
los Estados Contables, u otra).

Informacién recopilada

Para obtener los datos se envi6 una solicitud de participacion a todos los contadores publi-
cos del Partido de General Pueyrredon que tuvieran registrada una casilla de correo electréni-
co en el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Buenos Aires Dele-
gacion General Pueyrredon (a través del mail institucional de dicha entidad).

2 El encuentro se realizo en la sede Mar del Plata de la Universidad CAECE y fue registrado en audio
y video por personal de la misma.



40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 126

El problema con que nuestro grupo se encontrd fue la escasez de respuesta y participacion
de nuestros colegas®, lo que nos obligé a insistir con aquellos profesionales que contestaron al
pedido o que tenian con algun integrante del grupo algun tipo de contacto previamente.

Aungue la tnica finalidad de ello consiste en poder alcanzar el relevamiento de una canti-
dad suficiente de estados contables, debemos acordar en que no podemos considerar la selec-
cién como completamente aleatoria.

Se obtuvo informacidn de 88 estados contables que abarcan ejercicios cerrados entre 2006
y 2020. De éstos, 71 corresponden a empresas que en la actualidad funcionan con “normali-
dad”, mientras que 17 corresponden a empresas que han “fracasado”.

La cantidad de datos reunidos puede considerarse suficiente para realizar inferencias sobre
toda la poblacion de estados contables de la ciudad si se trabaja con un 5% de significacion y
se acepta un error de $ 2.560.000.-

Sin embargo, para que la muestra se considere representativa ademas de contar con un
ndmero minimo determinado de casos, dichos casos deben haber sido seleccionados al azar, lo
que implica que todos los casos de la poblacién hayan tenido la misma probabilidad que los
demas de ser incluidos en la muestra. Sin embargo, para que la muestra se considere represen-
tativa ademas de contar con un nimero minimo determinado de casos, dichos casos deben
haber sido seleccionados al azar, lo que implica que todos los casos de la poblacion hayan
tenido la misma probabilidad que los demas de ser incluidos en la muestra.Por ende, aunque
el nimero de casos se considere suficiente, este trabajo no pretende realizar inferencias sobre
el total de la poblacién sino meramente describir lo encontrado en los casos analizados.

4. Resultados

En general, para cada modelo analizaremos el porcentaje de coincidencia entre los pronos-
ticado y la realidad de la empresa; y cdmo se comportd ese porcentaje cuando el modelo pro-
nostico que la empresa seguiria siendo “sana” y cuando pronostico fracaso.

4.1 Modelo de Beaver

La aplicacion de este modelo, produjo los siguientes resultados:

e Enel 78% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real de la empresa y lo
indicado por el modelo. Es decir, que en ese porcentaje de los casos el modelo pre-
dijo bien si la empresa se mantendria “sana” o fracasaria.

 Elporcentaje de predicciones correctas de empresas sanas” fue del 85%, mientras
que ese porcentaje fue del 45% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Sisolo consideramos de cada empresa el Gltimo de los estados contables, en el 72%
de los casos la prediccidn coincide con la realidad final de la empresa.

¥ Cabe agregar que la solicitud de informacién coincidié en gran parte de tiempo con el aislamiento
social preventivo del 2020.

* Total de empresas “sanas” con prediccion de sana/Total de prediccién de empresas “sanas”.
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e Si consideramos que de cada empresa tenemos mas de un ejercicio contable, pode-
mos decir que en el 81%> de las empresas el modelo pronosticé el mismo resultado
todos los ejercicios, mientras que en un 19% para la misma empresa se pronostica-
ron diferentes resultados.

o0 En el caso que se pronostico el mismo resultado todos los ejercicios, el resulta-
do coincidid con la realidad de la empresa en el 85%.

0 EI67% de los casos en que el modelo no fue consistente a lo largo de diferentes
ejercicios corresponde a empresas que finalmente fracasaron, mientras que el
resto permanecieron sanas.

= Siguiendo con el andlisis de los casos en que el modelo predijo diferentes
resultados a lo largo del tiempo, en el 33% de los casos el modelo hizo una
prediccién coincidente con la realidad de la empresa en el Gltimo ejercicio
contable, mientras que coincidié con la realidad de la empresa en ejercicios
anteriores y se contradijo en el ultimo, en el 67% de los casos.

4.2 Modelo de Altman

La aplicacion de este modelo, produjo los siguientes resultados:

e Enel 66% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real de la empresa y lo
indicado por el modelo. Es decir, que en ese porcentaje de los casos el modelo pre-
dijo bien si la empresa se mantendria “sana” o fracasaria.

0 Este modelo arroja también un resultado intermedio en el que la empresa podria
fracasar, pero no lo entiende como algo tan claro. 35% de estos casos termina-
ron fracasando.

e El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 86%, mientras
que ese porcentaje fue del 25% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Sisolo consideramos de cada empresa el Gltimo de los estados contables, en el 59%
de los casos la prediccidn coincide con la realidad final de la empresa.

e Si consideramos que de cada empresa tenemos mas de un ejercicio contable, pode-
mos decir que en el 63% de las empresas el modelo pronostico el mismo resultado
todos los ejercicios, mientras que en un 37% para la misma empresa se pronostica-
ron diferentes resultados.

o0 En el caso que se pronostico el mismo resultado todos los ejercicios, el resulta-
do coincidié con la realidad de la empresa en el 90%.

0 EI50% de los casos en que el modelo no fue consistente a lo largo de diferentes
ejercicios corresponde a empresas que finalmente fracasaron, mientras que el
resto permanecieron sanas.

= Siguiendo con el andlisis de los casos en que el modelo predijo diferentes
resultados a lo largo del tiempo, en el 25% de los casos el modelo hizo una
prediccién coincidente con la realidad de la empresa en el Gltimo ejercicio

® De tres empresas se tiene solo un estado contable, por lo que no fueron tenidas en cuenta para este
analisis en particular.
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contable, mientras que coincidié con la realidad de la empresa en ejercicios
anteriores y se contradijo en el ultimo, en el 33% de los casos. Como este
modelo ofrece un resultado “dudoso”, existié un 42% en que en ninguno
de los afios termind por acertar con la realidad de la empresa.

4.3 Modelo de Dutto y Gallacher

La aplicacion de este modelo produjo los siguientes resultados:

e Enel 45% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real de la empresa y lo
indicado por el modelo. Es decir, que en ese porcentaje de los casos el modelo pre-
dijo bien si la empresa se mantendria “sana” o fracasaria.

e El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 96%, mientras
que ese porcentaje fue del 25% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Sisolo consideramos de cada empresa el Gltimo de los estados contables, en el 47%
de los casos la prediccion coincide con la realidad final de la empresa.

e Si consideramos que de cada empresa tenemos mas de un ejercicio contable, pode-
mos decir que en el 91% de las empresas el modelo pronostico el mismo resultado
todos los ejercicios, mientras que en un 9% para la misma empresa se pronosticaron
diferentes resultados.

o0 En el caso que se pronostico el mismo resultado todos los ejercicios, el resulta-
do coincidid con la realidad de la empresa en el 72%.

0 EI 33% de los casos en que el modelo no fue consistente a lo largo de diferentes
ejercicios corresponde a empresas que finalmente fracasaron, mientras que el
resto permanecieron sanas.

= Siguiendo con el andlisis de los casos en que el modelo predijo diferentes
resultados a lo largo del tiempo, en el 100% de los casos el modelo hizo
una prediccion coincidente con la realidad de la empresa en el Gltimo ejer-
cicio contable, mientras que nunca coincidié con la realidad de la empresa
en ejercicios anteriores y se contradijo en el Gltimo.

4.4 Anélisis comparado de los modelos

Los principales resultados se muestran en la tabla 5.
e Enun 34% de los casos hubo coincidencia entre lo predicho por los tres modelos.

0 Estos casos predijeron “fracasos” en un 13%, mientras que la prediccién fue co-
incidentemente con la realidad de la empresa el 25% de estos casos.

0 De la coincidencia de los tres modelos un 87% es de pronésticos de que las
empresas serian “sanas”, coincidiendo este pronostico con la realidad de la em-
presa en el 96%.
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Tabla 5 Resultados comparativos (a)

Beaver | Altman D-G Comp

Coincidencia Realidad-Pronostico 78% 66% 45%

Prediccién correcta de Sanas 85% 86% 96%

Prediccién correcta de Fracaso 45% 25% 25%
Coincidencia Realidad-Pronéstico con sélo Ultimo 79% 59% 47%
balance

Igual pronéstico en todos los ejercicios analizados 81% 63% 91%

Diferente prondstico en los ejercicios analizados 19% 37% 9%

Coincidencia Realidad-Pronéstico si el pronostico

fue el mismo en diferentes ejercicios
Fracasos en empresas con diferente prondéstico en
los ejercicios analizados
Coincidencia Realidad-Prondstico en dltimo ejerci-
cio y no en anteriores
Coincidencia Realidad-Prondstico en egjercicios

85% 90% 2%

67% 50% 33%

33% 25% 100%

X -~ 67% 33% 0%
anteriores y no en Ultimo
Ningun ejercicio coincide con la realidad Altman 42%
Coincidencia en los tres modelos 34%

El modelo coincide con la realidad cuando no hay

L . 75% 53% 25%
coincidencia entre modelos

Desagregando segun cantidad de ejercicios (<5 - >5)

Estados contables de hasta 5 ejercicios econdémicos

Coincidencia Realidad-Prondstico 67% 41% 40%
Prediccién correcta de Sanas 75% 67% 100%
Prediccién correcta de Fracaso 33% 25% 31%

Coincidencia en los tres modelos 27%

Estados contables de mas de 5 ejercicios econdmicos

Coincidencia Realidad-Prondstico 82% 69% 51%
Prediccién correcta de Sanas 87% 89% 96%
Prediccién correcta de Fracaso 50% 25% 26%

Coincidencia en los tres modelos 36%

e Sihablamos de los casos en que no hubo coincidencia en el pronéstico de los distin-
tos modelos, el modelo de Beaver pronosticé lo que terminé ocurriendo en el 75%
de los casos, el modelo de Altman lo hizo en el 53% y el modelo de Dutto y Galla-
cher acerto en el 25%.
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Tabla 5 Resultados comparativos (b)

Beaver | Altman D-G Comp

Desagregando segun afio (Actual-Anterior 2016)

Estados contables de 2015 o anteriores

Coincidencia Realidad-Prondstico 69% 50% 85%
Prediccién correcta de Sanas 60% 56% 100%
Prediccién correcta de Fracaso 100% 100% 78%

Coincidencia en los tres modelos 38%

Estados contables de 2016 o posteriores

Coincidencia Realidad-Prondstico 82% 66% 40%
Prediccién correcta de Sanas 89% 91% 96%
Prediccién correcta de Fracaso 25% 0% 16%

Coincidencia en los tres modelos 30%

Desagregando segln sector

Empresas Industriales

Coincidencia Realidad-Prondstico 65% 47% 47%
Prediccién correcta de Sanas 7% 73% 100%
Prediccién correcta de Fracaso 25% 33% 31%

Coincidencia en los tres modelos 35%

Empresas Comerciales

Coincidencia Realidad-Prondstico 95% 76% 35%
Prediccién correcta de Sanas 97% 96% 100%
Prediccién correcta de Fracaso 67% 50% 12%

Coincidencia en los tres modelos 32%

Empresas de Servicios

Coincidencia Realidad-Prondstico 88% 59% 59%
Prediccién correcta de Sanas 75% 79% 92%
Prediccién correcta de Fracaso 50% 0% 40%

Coincidencia en los tres modelos 44%

Analisis en funcion a la antigliedad de la empresa

Agrupamos los estados contables en funcién a si eran de los 5 primeros ejercicios econo-
micos de la empresa 0 mayor a eso. Para el caso de los estados contables de las empresas mas
jovenes se encontrd lo siguiente:

e Modelo de Beaver: en el 67% de los casos hubo coincidencia entre la situacién real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
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o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 75%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 33% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Modelo de Altman: en el 41% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 67%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 25% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 40% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 100%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 31% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Enel 27% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.

Para el caso de los estados contables de las empresas mas antiguas se encontro lo siguien-
te:
Modelo de Beaver: en el 82% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 87%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 50% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Modelo de Altman: en el 69% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o0 El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 89%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 25% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 51% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 96%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 26% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Enel 36% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.

Anélisis en funcidn al afio calendario de los estados contables
Agrupamos los estados contables en funcidn a si eran anteriores o no a 2016. Para el caso
de los estados contables mas antiguos (2015 inclusive o anteriores) se encontr6 lo siguiente:

e Modelo de Beaver: en el 69% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 60%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 100% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Altman: en el 50% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
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o0 El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 56%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 100% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 85% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.

o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 100%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 78% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Enel 38% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.

Para el caso de los estados contables mas recientes (2016 a la actualidad) se encontr6 lo
siguiente:

e Modelo de Beaver: en el 82% de los casos hubo coincidencia entre la situacién real
de la empresa y lo indicado por el modelo.

o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 89%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 25% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Modelo de Altman: en el 66% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.

o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 91%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 0% en el caso de la prediccidn de fracaso.

e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 40% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.

o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 96%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 16% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Enel 30% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.

Analisis en funcion al sector de la empresa

Para el caso de las empresas industriales se encontrd lo siguiente:

e Modelo de Beaver: en el 65% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 77%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 25% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Altman: en el 47% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 73%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 33% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 47% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.

o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 100%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 31% en el caso de la prediccion de fracaso.
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e Enel 35% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.

Para el caso de las empresas comerciales se encontré lo siguiente:

e Modelo de Beaver: en el 95% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 97%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 67% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Altman: en el 76% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o0 El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 96%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 50% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 35% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 100%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 12% en el caso de la prediccion de fracaso.

e Enel 32% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.

Para el caso de las empresas de servicios se encontré lo siguiente:

e Modelo de Beaver: en el 88% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 75%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 50% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Altman: en el 59% de los casos hubo coincidencia entre la situacion real
de la empresa y lo indicado por el modelo.
o El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 79%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 0% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Modelo de Dutto-Gallacher: en el 59% de los casos hubo coincidencia entre la si-
tuacion real de la empresa y lo indicado por el modelo.
o0 El porcentaje de predicciones correctas de empresas sanas fue del 92%, mien-
tras que ese porcentaje fue del 40% en el caso de la prediccion de fracaso.
e Enel 44% de los casos hubo coincidencia entre los tres modelos respecto de su pre-
diccion.
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5. Conclusiones

El modelo que mayor porcentaje de coincidencia al pronosticar tuvo fue el de Beaver
(Grafico 1). Pero si lo observamos desde el pronéstico brindado: el porcentaje de acierto
cuando el prondstico fue que la empresa se mantendria “sana” fue muy superior en todos los
casos, particularmente alto en el modelo de Dutto-Gallacher.

Grafico 1 - Coincidencia Realidad-Prondstico
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Desagregando en funcidn a la antigliedad de los estados contables, para todos los modelos
en los estados contables de 2016 a la fecha el porcentaje de acierto entre los prondsticos de
empresas sanas es alto y marcadamente bajo entre los prondsticos de fracasos (Gréaficos 2 y
3). Mientras que para los estados contables mas antiguos los modelos de Beaver y Altman
predijeron correctamente los fracasos, no asi cuando las empresas siguen sanas; inversamente
a lo sucedido con el modelo de Dutto-Gallacher.

Grafico 2 - Coincidencia Realidad-Prondstico
Estados contables de 2016 o posteriores
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Grafico 3 - Coincidencia Realidad-Prondstico
Estados contables de 2015 o anteriores
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m Coincidencia Realidad-Prondéstico

Desagregando la informacién por Rubros lo que se destaca es que tanto los modelos de
Beaver como de Altman tuvieron mucho mejor desempefio en el caso de empresas comercia-
les que respecto de las industriales o de servicios, tanto para la deteccién de empresas sanas
como de fracasos; mientras que el de Dutto-Gallacher sigue teniendo mayor porcentaje de
acierto cuando el prondstico es que la empresa continuara siendo sana (Gréaficos 4, 5y 6).

Grafico 4 - Coincidencia Realidad-Prondstico
Empresas Industriales
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Grafico 5 - Coincidencia Realidad-Prondstico
Empresas Comerciales
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Grafico 6 - Coincidencia Realidad-Prondstico
Empresas de Servicios
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