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Resumen

El fracaso empresarial constituye uno de los problemas que ha venido enfrentando la

economía mundial lo largo del tiempo, lo cual ha propiciado el diseño de modelos

basados en la información que ofrecen las razones financieras para clasificar las

empresas y predecir su probabilidad de insolvencia financiera.

Cuba en su proceso de actualización del modelo económico y social demanda la

aplicación de herramientas de análisis financiero que posibiliten el estudio de la

situación económica y financiera de las empresas desde un enfoque integrador, y

que permita la evaluación de la insolvencia financiera de las mismas, para así

fortalecer el proceso de toma de decisiones.

En tal sentido, el objetivo principal de la presente investigación es diseñar un

procedimiento para la predicción de la insolvencia financiera basado en el análisis de

razones financieras en empresas escogidas del territorio guantanamero, que

fortalezca el proceso de toma de decisiones de los directivos.

En el desarrollo de la tesis se utilizaron un conjunto de métodos del nivel teórico y

empírico como el histórico-lógico, el análisis y la síntesis, la inducción-deducción, el

sistémico estructural-funcional, y técnicas como la revisión documental, la

observación, los procedimientos matemáticos y estadísticos y el software Statistical

Package for Social Sciences para Windows (SPSS) v.23, que permitieron validar la

propuesta realizada.



Summary

The managerial failure constitutes one of the problems that have come facing the

world economy the long of the time that which has propitiated the design of models

based on the information that you/they offer the financial reasons to classify the

companies and to predict its probability of financial insolvency.

Cuba in their process of upgrade of the pattern economic and social demand the

application of tools of financial analysis that you/they facilitate the study of the

economic and financial situation of the companies from an integrative focus, and that

it allows the evaluation of the financial insolvency of the same ones, it stops this way

to strengthen the process of taking of decisions.

In such a sense, main objective of the present investigation is to design a procedure

for the prediction of the financial insolvency based on the analysis of financial reasons

in chosen companies of the territory guantanamero that strengthens the process of

taking of the directive decisions.

In the development of the thesis they were used a group of methods of the theoretical

and empiric level as the historical-logical one, the analysis and the synthesis, the

induction-deduction, the systemic one structural-functional, and technical as the

documental revision, the observation, the mathematical and statistical procedures

and the software Statistical Package Social for Sciences for Windows (SPSS) v.23

that allowed to validate the carried out proposal.
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Introducción
En todas las empresas del mundo es necesario y de vital importancia saber cómo se

comporta la situación financiera, si se está previo a alcanzar los objetivos económicos

propuestos o se está lejos de los mismos y en peligro de caer en una cesación de

pagos, para esto se utilizan herramientas de poderosos resultados como el análisis

financiero.

La crisis financiera, entendida como el estado de vulnerabilidad financiera que va

desde la imposibilidad de cumplimiento en el pago de las obligaciones hasta el estado

de quiebra y liquidación de la empresa, es un tema de preocupación para la sociedad

por las importantes consecuencias económicas y sociales que acarrea. La estrecha

relación existente entre los indicadores económicos-financieros construidos a partir de

los estados contables de las empresas y su situación futura, justifican la construcción

de modelos de pronóstico de riesgo de crisis financiera. Asimismo, estos proveen

información valiosa y adecuada para el diseño de políticas que contribuyen a atenuar

este fenómeno.

Ante la necesidad de contar con este tipo de modelos comenzaron a realizarse, en la

década del 60 (Altman, 1968), los primeros estudios. En ellos la metodología aplicada

se basaba en un diseño apareado de empresas y se utilizaron métodos de

discriminación lineal y cuadráticos.

En la década del 80 aparecen los primeros cuestionamientos al diseño apareado, por

ser no aleatorio (Olshon, 1980; Zmijewski, 1984), y se avanza en la modelación con

regresión logística o modelo probit.

Debido a la importancia de incorporar la historia de cada empresa, se comenzaron a

aplicar modelos para datos longitudinales, como es el modelo logístico mixto, que

incorpora en su análisis los balances de cada empresa en un horizonte temporal.

Jones y Hensher (2004) demuestran que el modelo logístico mixto supera

ampliamente la perfomance del modelo logístico estándar que se venía utilizando.

En el camino hacia la búsqueda de soluciones y la prevención de la crisis en el futuro,

algunos investigadores como (Selpa y Espinosa, 2009) afirman que en el mundo

actual se hace imprescindible el uso de herramientas y procesos que ayuden al

correcto desenvolvimiento de las entidades empresariales en lo que a su gestión
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económica y financiera se refiere. Naturalmente, también en otras áreas de la

dirección organizacional, pues la empresa es una solamente, que funciona como un

sistema integrado de elementos y procesos interconectados Para (Fernández, 2001;

Núñez, 2005; Peláez, 2005 y Pérez, 2007) las nuevas tecnologías también deben

aplicarse con mayor rigor, ética y eficiencia en la dirección financiera de las empresas,

para hacer posible una administración más rápida y permitir también la gestión de la

información y la de los propios procesos financieros, en tiempo real. La tecnología

permite la realización y evaluación de simulaciones, proyectos, presupuestos, etc.

Para (Cáceres y Palacios, 2011) la importancia de contar con herramientas que

cumplan eficientemente con esta función, radica principalmente en la aplicación de

medidas oportunas que puedan ayudar a mejorar o consolidar la solidez financiera de

la entidad o en última instancia minimizar los costos económicos de una posible crisis.

El análisis financiero es una técnica de evaluación del comportamiento operativo de

una empresa, diagnóstico de la situación actual y predicción de eventos futuros y que,

en consecuencia, se orienta hacia la obtención de objetivos previamente definidos. Es

además parte integrante de los nuevos métodos de dirección, ya que abarca todos los

aspectos de la actividad de la empresa y detecta la influencia de las condiciones en

las que se alcanzaron sus resultados.

Es considerado también como un proceso crítico dirigido a evaluar la posición

financiera, presente y pasada, y los resultados de las operaciones de una empresa,

con el objetivo primario de establecer las mejores estimaciones y predicciones

posibles sobre las condiciones y resultados futuros.

El pilar fundamental del análisis financiero está contemplado en la información que

proporcionan los estados financieros de la empresa, teniendo en cuenta las

características de los usuarios a quienes van dirigidos y los objetivos específicos que

los originan.

Desde el punto de vista de un inversionista, el análisis de la base informativa de los

estados financieros sirven para la predicción del futuro, mientras que desde el punto

de vista de la administración, el análisis es útil como una forma para anticipar

condiciones posteriores y, lo que es más importante, como punto de partida para la
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planeación de aquellas operaciones que hayan de influir sobre el curso de los eventos,

por lo que repercuten en la toma de decisiones.

En el proceso de análisis e interpretación de los estados financieros, resulta de vital

importancia la selección de los indicadores y ratios que permitan medir de forma más

eficiente el resultado de la gestión económico- financiera en correspondencia a las

particularidades que definen los procesos productivos o de servicios. No debe

perderse de vista que los indicadores en si no constituyen un fin, sino que sus

resultados son el efecto de diversas causas que se generan en los procesos y que por

ello es imprescindible su adecuada interpretación para la toma de decisiones que

posibiliten la solución de los problemas.

En Cuba, desde el 2011 con la aprobación de los Lineamientos del VI Congreso del

Partido (PCC), se refuerza el perfeccionamiento de la regulación contable, con el

propósito de aportarle una mayor flexibilidad a su diseño.

La necesidad de esta evolución de la contabilidad cubana se encuentra condicionada

en gran medida por la conveniencia de homogenización con las prácticas contables

más difundidas y aplicada en el mundo globalizado de hoy, elemento imprescindible

para la integración económica de Cuba al universo de la comunidad internacional.

Sin embargo, existe un tema que por la arquitectura económica que presentan las

empresas cubanas no se toman a veces como lo requiere la situación actual interna y

externa y es la insolvencia financiera.

El estudio de la insolvencia financiera que conduce a la quiebra y hasta al fracaso

empresarial, constituye un elemento de suma importancia para el desarrollo de la

economía de las empresas cubanas y en general en el proyecto de actualizar el

modelo económico de Cuba.

Los debates del VI y VII Congreso del PCC, sobre las normativas políticas y

económicas, fundamentaron la imperiosa necesidad de garantizar un modelo

económico viable, lo cual quedó plasmado en los lineamientos aprobados en este

cónclave.

Esta propuesta hace que la presente investigación adquiera relevancia en los

momentos actuales y se convierta en una necesidad impostergable para la toma de

decisiones vinculadas con la transformación y reorganización empresarial con la
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finalidad de alcanzar el ciclo de relaciones entre la eficiencia, eficacia y efectividad,

como elemento imprescindible para eliminar el fracaso de las empresas (Ceregido,

2012).

Debido al dinámico panorama económico que existe no solo en Cuba sino en el resto

del mundo, hoy son insuficientes los estudios para lograr un mejoramiento en el

carácter centralizado del sistema empresarial cubano, con el fin de alcanzar una

mayor elasticidad sin perder de vista el carácter socialista que presenta la economía

cubana.

Ante este contexto, se hace necesario el diseño de herramientas, modelos y

procedimientos que caractericen la situación económica y financiera de las empresas,

cuidando de no caer en la insolvencia financiera o quiebra. Un modelo que pueda

crearse o adaptarse con los indicadores existentes o propuestos en sistema de

información contable cubano para analizar la situación descrita se hace vital.

En la revisión bibliográfica realizada a nivel internacional (Romaniet. al, 2002;

Ringeling, 2004; Mosqueda, 2010; Mariz, 2014; Fernández, Callejón y Cisneros, 2014)

se constató que existe una amplia literatura que aborda la temática y hacen

propuestas muy interesantes, pero las mismas fueron diseñadas para empresas que

operan en un sistema económico diferente al cubano.

En el caso de la revisión a estudios efectuados en Cuba, se confirmó que no existe

actualmente en el país alguna Ley, Resolución o Política Económica que establezca

procedimientos para medir o evaluar la insolvencia financiera, solo está vigente el

lineamiento 11 del Modelo de Gestión Económica perteneciente a la esfera

empresarial aprobado en el VII Congreso del PCC que resuelve lo siguiente:

Las empresas estatales o cooperativas que muestren sostenidamente en sus balances

financieros pérdidas, capital de trabajo insuficiente, que no puedan honrar con sus

activos las obligaciones contraídas o que obtengan resultados negativos en auditorías

financieras, serán sometidas a un proceso de liquidación o se podrán transformar en

otras formas de gestión no estatal, cumpliendo con lo que se establezca al respecto.

En el sistema empresarial cubano el análisis de la situación económica y financiera se

realiza mediante la aplicación de las tradicionales razones financieras, pero tienen la

limitación que al aplicarse un número elevado de estos indicadores, se dificulta la
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valoración final a efectuar, además no se concretan en un índice o modelo que

posibilite sintetizar los resultados obtenidos en estas razones y facilitar con ello la

toma de decisiones. Las empresas de la provincia de Guantánamo no escapan a esta

realidad.

Estos elementos confirman la necesidad perentoria de un modelo que prediga e

informe sobre el futuro económico de las empresas cubanas, tomándose como

referencia las razones financieras determinadas a partir de los estados financieros.

Esta situación se tomó como punto partida para formular el siguiente problema de

investigación: ¿Cómo predecir la insolvencia financiera en empresas escogidas del

territorio guantanamero para fortalecer el proceso de toma de decisiones de los

directivos?

El objeto de la investigación es el análisis financiero y el campo de acción los modelos

de predicción de la insolvencia financiera empresarial.

El objetivo general se encuentra en función de diseñar un procedimiento basado en el

análisis de razones financieras para fortalecer el proceso de toma de decisiones de los

directivos en función de la predicción de la insolvencia financiera. Completándose el

estudio con los siguientes objetivos específicos:

 Fundamentar el estado del arte de la temática abordada, tratando las nuevas

tendencias de la predicción de insolvencia financiera empresarial.

 Proponer un procedimiento para la predicción de la insolvencia financiera en

empresas guantanameras escogidas.

 Validar el procedimiento diseñado para la predicción de la insolvencia financiera

mediante el criterio de expertos.

Para dar solución al problema y cumplimentar el objetivo propuesto la hipótesis queda

planteada de la siguiente forma: si se diseña un procedimiento basado en el análisis

de razones financieras y el uso de las herramientas matemáticas que posibilite la

predicción de la insolvencia financiera, se contribuirá al fortalecimiento del proceso de

toma de decisiones de los directivos.

En el desarrollo de la investigación se emplearon un conjunto de métodos del nivel

teórico y empírico, tales como:

 Histórico Dialéctico - Materialista: el análisis de la predicción de la insolvencia
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financiera empresarial desde la realidad objetiva del modelo económico cubano

condiciona la interrelación de los métodos:

a) Inducción-deducción, al integrar cada componente en el diseño del procedimiento y

en la operacionalización del mismo.

b) Histórico-lógico en el análisis de antecedentes del tema, su evolución y la

valoración crítica de la bibliografía.

c) El análisis y la síntesis, posibilita interiorizar la esencia de cada una de las partes

que componen el procedimiento, para su diseño, integración y operacionalización.

d) El sistémico estructural-funcional permite concebir la estructura y jerarquía de cada

etapa, y pasos del procedimiento, en su concepción teórica, legal, instrumental y

funcional.

Se aplicaron además las siguientes técnicas: la revisión documental para obtener las

experiencias teóricas y prácticas nacionales e internacionales que fundamentan la

propuesta; la observación utilizada a lo largo de toda la investigación para la captación

de desde la verificación práctica, la conformación de datos y la formulación de

propuestas y los procedimientos matemáticos y estadísticos para seleccionar y

calcular los indicadores a través del análisis discriminante. Se empleó el software

Statistical Package for Social Sciences para Windows (SPSS) v.23 para el

procesamiento de la información.

La tesis se encuentra estructurada por la introducción, tres capítulos, el I aborda las

generalidades teóricas sobre el análisis financiero y su contribución a la predicción de

la insolvencia financiera empresarial, el II presenta el algoritmo metodológico para

analizar la insolvencia financiera empresarial a través de un procedimiento y el III para

la validación del procedimiento diseñado, además de conclusiones, recomendaciones,

bibliografía y anexos.

La abundante y valiosa bibliografía utilizada, permite confirmar la actualidad de la

temática que se aborda, el carácter multidisciplinario e importancia para Cuba y en

particular en las entidades con características similares.
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CAPÍTULO 1.- MARCO TEÓRICO-CONCEPTUAL DE LA PREDICCIÓN DE
INSOLVENCIA FINANCIERA EMPRESARIAL
1.1.- Evolución del marco conceptual de la predicción de insolvencia financiera
empresarial
La economía mundial actual se caracteriza por un elevado grado de incertidumbre, por

lo que se ha hecho necesario desarrollar estudios que permitan analizar el presente

para ser mejores en el futuro y en consecuencia se deben elegir las estrategias

adecuadas que permitan conducir a un mejor desarrollo (Ramírez, Alonso y Acosta,

2010).

Uno de los fenómenos que mayor incidencia negativa tiene en la economía global es el

fracaso empresarial, el cual puede surgir de un conjunto de múltiples y complejas

causas, de naturaleza interna y externa, imputado a una deficiente estructura

organizativa, a la propia estrategia de la empresa, modificaciones tecnológicas o al

grado de turbulencia del ciclo económico.

La práctica parece demostrar que la gestión eficiente dota de mejores posibilidades de

supervivencia a las empresas. A pesar de la vasta literatura desarrollada, es difícil

encontrar una concepción teórica homogénea y única del fracaso empresarial (Lastre,

2014).

Sin embargo, lo que sí es una realidad es que no se ha alcanzado a entender el

fenómeno en su toda su magnitud y eso se traduce en un escaso consenso sobre lo

que se entiende como fracaso empresarial o la forma en cómo se mide.

Algunos expertos asumen el fracaso empresarial asociado a una disminución en las

condiciones de rentabilidad, en tanto otros se refieren a la incapacidad para hacer frente

a los compromisos adquiridos con sus acreedores y otros autores simplemente se

centran en el comportamiento en las ventas.

Para Beaver (1966), el fracaso empresarial es la incapacidad de la organización para

atender sus deudas; así las magnitudes relacionadas con la obtención de flujos de caja

son importantes para medir una situación de insolvencia. En este sentido, el propio

autor afirma que la empresa es una reserva de activos líquidos en la que hay flujos de

entrada y de salida de tesorería, sustentando su enfoque en que la reserva sirve, por

definición, como un “colchón” que permite salvar diferencias temporales entre estas
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entradas y salidas.

Aduciendo a las limitaciones de la anterior definición, Altman, Marco y Varetto (1994)

estiman que el fracaso empresarial comienza como un fenómeno propiciado por un

evento catastrófico en la organización, aunque reconocen que puede manifestarse

como el resultado final de un lento proceso de declinación.

Mientras, McRobert y Hoffman (1997) asumen este fenómeno como un proceso que se

inicia por defectos en el sistema administrativo que desembocan en decisiones

desacertadas, en deterioro financiero y en un colapso de toda la empresa.

En un plano más avanzado, se encuentran los criterios de Abad, Arquero y Jiménez

(2003), que perfeccionan las propuestas clásicas, al plantear la hipótesis de que el

fracaso financiero se produce cuando el deudor es incapaz de atender a sus

compromisos, ya que cualquier acreedor estaría dispuesto a aplazar el cobro de una

deuda (o a conceder un préstamo) si se le compensa suficientemente y se le garantiza

el reembolso. Por lo tanto, las expectativas favorables no solo aumentarían la

capacidad de endeudamiento, también atraerían a los inversionistas.

Con una visión más reciente, Mosqueda (2008) concibe el fracaso como el momento,

conforme a un umbral, en que se detecta el incumplimiento de los objetivos financieros

y estratégicos marcados por la gerencia que, en su conjunto, posibilitan el riesgo de

quiebra de los negocios, por su parte Gill y Gines (2013) lo definen desde una

perspectiva jurídica, es decir, consideran a una empresa fracasada cuando presenta

concurso de acreedores.

De todos estos enfoques se deduce que una de las consecuencias más importantes

del fracaso empresarial es la quiebra del negocio, y su investigación no resulta nueva

dentro del análisis financiero. Es importante advertir que este presenta distintos niveles

de complejidad cuyo reconocimiento dependerá de la normativa, pero también influyen

el estilo y la eficacia en la gestión para que se dé (Mosqueda, 2010; Lastre, Lastre y

García, 2014).

En consecuencia con lo abordado anteriormente, la expresión “riesgo de insolvencia”

para una empresa infiere que experimenta dificultades financieras, lo cual se evidencia

cuando se observan hechos que caracterizan a un “estado de cesación de pagos” como

incumplimiento de sus obligaciones o interrupción en el pago a los proveedores
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(Mosqueda, 2010 y Lastre, 2015).

De igual manera dicho estado es nocivo para cualquier entidad, debido a que son

desviadas de sus objetivos principales que son la creación de valor y la maximización

de sus utilidades. Si esta situación perdurase en el tiempo, la empresa se puede

declarar en quiebra.

Según Fernández et. al (2008) en el Diccionario de Términos Económicos Contables,

el término quiebra es la situación que se produce en un empresa cuando los pasivos

son superiores a los activos, llevando a sus propietarios a cesar en el pago de sus

obligaciones…Para que se produzca una quiebra es preciso que la situación apuntada

no sea coyuntural o pasajera.De tal forma que cuando una empresadeclara su cierre o

quiebra se plantea que es insolvente y su estado irreversible.

Autores como Lev (1978) consideran que la quiebra puede ser determinada por un

conjunto de factores como la insolvencia financiera, definiendo a la misma como la

incapacidad de la empresa para atender las obligaciones financieras. Asimismo, Ibarra

(2010), coincide que insolvencia es la falta de liquidez para el pago de pasivos, de la

misma forma, Abreu y Morales (2008) mencionan que una empresa es técnicamente

insolvente si es incapaz de cumplir sus obligaciones a medida que se vencen.

Por consiguiente, es válido esclarecer que no es lo mismo insolvencia financiera que

quiebra. La diferencia de la primera con la quiebra se encuentra en que en la

suspensión, el deudor tiene suficientes activos para hacer frente a sus deudas, pero

estos no son lo suficientemente líquidos y esta incapacidad de pagos es una situación

concursal temporal, mientras que la quiebra es definitiva.

El análisis del marco conceptual efectuado posibilita confirmar que existe una relación

directa entre el fracaso empresarial, la quiebra y la insolvencia financiera determinada

por la insuficiencia de las empresas de asumir sus obligaciones de pagos contraídas por

falta de liquidez y solvencia que no pueden ser resueltas y causan el cierre efectivo del

negocio.

Ante esta realidad, las empresas se han visto en la necesidad de construir modelos y

procedimientos para predecir las posibilidades de insolvencia financiera que conllevan

al fracaso empresarial mediante el uso de los indicadores económicos-financieros. Esta

situación afirma los postulados de Romani et. al, (2002) que el análisis financiero a



10

través de índices o razones sirve como insumo principal en los diversos modelos

existentes para clasificar y predecirla quiebra de empresas.

En la literatura en Finanzas y Contabilidad se ha tratado abundantemente la predicción

del fracaso empresarial a partir de ratios contables (Gill y Giner, 2013). Es por ello que

en el proceso de análisis e interpretación de los estados financieros, resulta de vital

importancia la selección de los indicadores y ratios que permitan medir de forma más

eficiente el resultado de la gestión económico-financiera en correspondencia a las

particularidades que definen los procesos productivos o de servicios.

En este sentido, no se puede perder de vista que los indicadores en si no constituyen

un fin, sino que sus resultados son el efecto de diversas causas que se generan en los

procesos y que por ello es imprescindible su adecuada interpretación para la toma de

decisiones que posibiliten la solución de los problemas (Pérez, Garriga y Benítez,

2015).

Producto a la estrecha relación existente entre los indicadores económicos-financieros

elaborados a partir de los informes financieros de las empresas y su situación futura,

justifican la construcción de modelos de predicción de insolvencia financiera, ya que

estos proveen información valiosa y adecuada para el diseño de políticas públicas y

privadas que contribuyen a atenuar este fenómeno (Caro, Díaz y Porporato, 2013).

El estudio de este tema permite comprender mejor las causas y las señales del proceso

de degradación de una empresa y posibilita la aplicación de un conjunto de medidas

correctivas a tiempo.

Por lo novedoso de la temática y la polémica existente en su marco conceptual, en el

próximo epígrafe se realizará una valoración de los principales momentos que

caracterizan la evolución de los modelos de predicción de insolvencia financiera.

1.2.- Evolución de los modelos de clasificación y predicción de insolvencia
financiera empresarial
El estudio para predecir la insolvencia con el fin de evitar un posible cierre o quiebra en

una empresa, ha sido explorado en numerosas investigaciones (Caro, Díaz y Porporato,

2013; Lastre, Lastre y García, 2014). La exhaustiva revisión bibliográfica efectuada

permitió identificar tres momentos en el proceso de evolución de los modelos de

clasificación y predicción de la insolvencia, tal y como se muestra en la figura 1.
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El surgimiento de estos estudios se ubican en la década del 30, a partir de las

aportaciones de Fitzpatrick (1932) el cual desarrolló los primeros trabajos que dieron

origen a la denominada etapa descriptiva (Lastre, 2015).

Posteriormente se desarrollaron otras investigaciones (Smith y Winakor1 , 1935) en

todas ellas se utilizaron los índices financieros basados en datos contables y se llegó a

la conclusión de que ciertos índices contable-financieros diferían significativamente

entre empresas en quiebra y las prósperas.

Los trabajos y modelos de esta etapa para predecir la insolvencia tenían un marcado

carácter descriptivo y se basaban en el uso de razones financieras, los cuales

consistían en llevar a cabo el análisis financiero a través de estos ratios y conocer el

valor de los mismos como herramienta de predicción, los factores más utilizados eran la

rentabilidad y el endeudamiento (Ibarra, 2010).

No obstante, los aportes realizados fueron considerados poco formales y carecían de

exactitud debido a la falta de tecnología, y a la forma de registro y presentación de los

estados financieros. No fue hasta la década de los 60 en que se comienzan a utilizar

modelos matemáticos y estadísticos más robustos.

Es en este período que aparece el primer acercamiento científico serio que conducía a

los especialistas financieros a utilizar la información contable, que introducen en test

dicotómicos, para identificar los ratios que mejor correspondían a la realidad de las

empresas estudiadas.

Un exponente significativo de esta época fue Beaver (1966), se destacan sus aportes

en el estudio del fracaso empresarial y la suspensión de pagos mediante el uso de las

razones financieras en un modelo univariable, que tenía como objetivo principal la

1 Propusieron un modelo simple que les permitía clasificar a las empresas y predecir su insolvencia.

1930-1959
Modelos

descriptivos

1960-1979 Modelos
predictivos

univariables

1980 hasta la
actualidad Modelos

predictivos
multivariables

Figura 1.- Principales etapas en la evolución de los modelos de predicción de insolvencia
empresarial.
Fuente: elaboración propia a partir de la revisión bibliográfica realizada.
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utilización por separado de las variables independientes con el fin de explicar una

variable dependiente.

A pesar de estos resultados, más que determinar la mejor herramienta de predicción,

William Beaver quería señalar la importancia de la información contable y su utilidad de

predicción, ya que en el pasado lo anterior no había sido empíricamente contrastado.

Una referencia significativa lo constituyó el Modelo Z-score de Altman en 1968, que

utiliza el análisis discriminante para predecir la insolvencia. Esta propuesta no solo

permite una interpretación más clara del efecto de cada variable en el modelo, sino que

definió puntos de corte, lo cual se traduce en un aumento de la eficiencia del esfuerzo

de análisis, al reducir el tiempo dedicado a las empresas con una probabilidad de

insolvencia muy alta o muy baja, y así aumentar la eficiencia de la dirección para

evaluar aquellas firmas que se encontraban en la “zona gris”.

Por el poder de predicción entre el 72% y el 80% del diseño experimental de Altman,

se aplicó a otros períodos, sectores y países, con el empleo de técnicas estadísticas,

variables, horizontes temporales y diseños muestrales idénticos o levemente

diferentes.

A partir de dicho trabajo revolucionario se desarrollaron un sin número de modelos

predictivos de insolvencia, aunque es criterio de muchos autores que los resultados de

estos estudios no son mejores que el modelo inicial de Altman, durante los siguientes

40 años, el esfuerzo dirigido a la mejora del Z-score fue impresionante.

Posteriormente en la década de 1970, los estudios de predicción del fracaso

empresarial se orientaron, en su mayoría a la técnica del Análisis Discriminante

Múltiple (Edmister, 1972; Blum, 1974; Deakin, 1972; Libby, 1975 y Wilcox, 1973),

basados en modelos multivariables los cuales analizan simultáneamente tres o más

variables independientes.

Pero debido a sus características operacionales, en la década de los 80 y 90, la

mayoría de los autores que escriben sobre insolvencia diseñaron modelos más

complejos, y al mismo tiempo más precisos para determinar la probabilidad de

insolvencia, especialmente el modelo Logit de Ohlson (1980) y el análisis Probit de

Zmijewski (1984) y se destacan las propuestas de otros autores como: Gentry, Newbold
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& Whitford (1985); Narváez (1994), Platt, Platt & Gunnar (1994); Mora  (1994);

Episcopos (1996); Golinski (1998) entre otros.

No obstante, estas técnicas presentan limitaciones pues partían de hipótesis más o

menos restrictivas que, por su propia naturaleza, la información económica, y en

especial los datos extraídos de los estados financieros de las empresas, no iban a

cumplir, por lo que perjudicarían los resultados.

Según Carmona (2009) como un intento de superar dichas limitaciones, surgen las

técnicas procedentes del campo de la inteligencia artificial (IA). El empleo de la IA en el

mundo empresarial representa más que un reto, un cambio de paradigmas y

pensamientos por las llamadas recetas de las prácticas empresariales que sustentaban

los pensamientos de análisis económicos financieros, cuyo antecedente principal es el

test de Turing, la Teoría Rough Set desarrollada por Pawlak (1991) y el uso de las

Redes Neuronales (RN).

En una muestra selectiva de estudios relacionados con el fracaso empresarial se

constatan los siguientes resultados que evidencian la superioridad de los modelos

desarrollados a través de empleo de las Redes Neuronales Artificiales (RNA), los

mismos son: López y Flórez (2000); Pérez y Torras (2001); Atiya (2001); Sánchez

(2003); Alcántara y Eduardo Daniel (2007); Bravo y Pinto (2008); Jaramillo e Isaac

(2012) entre otros. Los cuales reflejan la notoria superioridad de los modelos

neuronales evidenciados en la tasa de eficiencia obtenida en comparación con los

modelos tradicionales.

La ventaja de estos modelos es que no parten de hipótesis preestablecidas y se

enfrentan a los datos de una forma totalmente exploratoria, configurándose como

procedimientos estrictamente no paramétricos.

Paradójicamente a esta realidad, Mosqueda (2008) recopila evidencias que sugieren

que la capacidad explicativa de algunos de los modelos predictivos posteriores más

utilizados no superan al modelo Z-score que sigue estando mejor especificado.

Así, el avance doctrinario de la predicción de la quiebra empresarial se ha centrado en

la posibilidad de que la determinación de la solvencia futura de una empresa puede ser

entendida como una operación de clasificación; es decir, una información inicial o
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conjunto de atributos asociados a una empresa, y extraídos en su mayor parte de los

estados contables de la misma (Mosqueda, 2008; Lastre, Lastre y García, 2015).

En este contexto, lo que pretendería el analista financiero sería tomar la decisión de

clasificar a esa empresa dentro de una categoría concreta de riesgo financiero, de entre

varias posibles. Por lo tanto, la selección ha de estar basada en reglas prácticas o

heurísticas, debiendo fijarse también un criterio de suficiencia para determinar cuándo

las soluciones encontradas son satisfactorias. Todo ello concuerda plenamente con el

paradigma de la racionalidad limitada, que gobierna los procesos de decisión en el

ámbito económico.

A partir de valoración efectuada de la extensa literatura publicada en torno a este tema,

se puede establecer una clasificación de los modelos de predicción, en las siguientes

categorías consideradas más relevantes según los criterios de  Altman et al. (1981);

Zavgren (1983) y Jones (1987) citados por Mora (1995); Somoza y Vallderdú (2003):

 Objetivo del estudio: lo que se pretende con cada estudio, en la mayoría de los

casos se confecciona un modelo de predicción, en otros se comparan modelos

para discriminar entre las mejores alternativas o bien se realiza una formulación

teórica que sustente la selección de los resultados.

 Definición de fracaso: en la generalidad se utiliza como subrogado de ésta la

quiebra legal, además de la morosidad a una entidad de crédito, así como otras

figuras.

 Variables utilizadas: las más usuales son los ratios contable-financieros extraídos

de las cuentas anuales depositadas por las empresas, ya sea desde un enfoque

univariable o multivariable, se han considerado también otros ratios, sus

desviaciones y valores relativos.

 Técnica aplicada: las más recurrentes han sido las estadísticas y dentro de estas

el Análisis Discriminante Múltiple. Así mismo, y en parte para subsanar las

limitaciones del discriminante, han sido empleados los modelos de probabilidad

condicional, el Logit y Probit. En los últimos años han aparecido investigaciones

que aplican técnicas como las particiones iterativas y las redes neuronales

artificiales.
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 Resultados obtenidos: existen dos tipos de trabajos, en el que los resultados sólo

se aplican a la muestra que sirvió para la construcción del modelo y aquellos en

que se valida sobre una muestra secundaria que puede ser contemporánea a la

inicial, aunque se recomienda que sea posterior.

La evidencia documental analizada anteriormente indica que los modelos predictivos

actuales no son estables en el tiempo, pues muestran resultados inconsistentes; esta

circunstancia ha llevado a los especialistas en indagar sobre los aspectos puntuales en

los que fallan. Todo parece indicar que el esfuerzo debería centrarse en la calidad y el

tipo de datos que sustenta al modelo (Mosqueda, 2008 y  Lastre, 2015).

Es por ello que resulta necesario analizar aparejado a dicha temática las principales

críticas derivadas de la concepción de los modelos de forma general, que serán

abordadas en el epígrafe siguiente.

1.3.- Crítica a la concepción de los modelos de predicción de insolvencia
financiera basado en la información contable
A pesar de no contarse con una teoría de la quiebra suficientemente robusta, los

especialistas financieros han trabajado en la elaboración de modelos y técnicas que

permitan, más que entender el fenómeno, advertir al administrador y cuadros directivos

sobre la cercanía al fracaso (Lastre, 2015).

Por ende, es conveniente establecer las principales observaciones emanadas de las

críticas realizadas por diversos autores a la concepción de los modelos predicción de

insolvencia financiera de forma general.

Tal como señalaba De Andrés (2000) se comprueba que no existe una teoría aceptada

académicamente del fracaso empresarial. Sobre el concepto de empresa fracasada,

resulta más objetivo adoptar como tales a las empresas que han sido oficialmente

declaradas en situación de quiebra, suspensión, o similar, pero eso plantea el problema

de que la declaración está sujeta a la normativa nacional correspondiente, y puede no

implicar una distinción clara, en cuanto a características económico-financieras o de

otro tipo, respecto a empresas en dificultades no declaradas oficialmente. La

consideración de situaciones diferentes de fracaso y de fases distintas del deterioro de

las empresas se ha demostrado empíricamente que influye sobre los modelos, ya sea

con ponderaciones distintas para las variables explicativas o incluso con la
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incorporación de algunas variables explicativas distintas en los modelos.

Respecto a la teoría sobre el fracaso empresarial que subyace a los modelos, esta

parece quedar asentada en los planteamientos y desarrollos iniciales de autores

clásicos como Beaver o Argenti, que se basan en el razonamiento económico sobre el

funcionamiento de las empresas y en el análisis de casos, más o menos formalizados,

de empresas fracasadas. Pero esa teoría básica no es suficiente para concretar

modelos y variables válidos con carácter general y universal. Las condiciones

específicas de la normativa de cada país, como se ha mencionado antes, y las

condiciones ajenas al mero funcionamiento económico-financiero, también

determinantes para el fracaso empresarial, impiden que la teoría general vaya más allá

de esas grandes líneas maestras. Queda pendiente de resolver si los modelos son de

detección o de predicción de empresas fracasadas, puesto que el concepto utilizado de

fracaso y el modelo desarrollado no encajan con las intenciones de predecir que

declaran muchos autores.

Siguiendo el razonamiento inductivo de Altman, es precisamente la evidencia empírica

la que ha ratificado si las variables derivadas de los razonamientos de los autores

mencionados siguen teniendo vigencia y son aplicables al análisis del fracaso de la

población concreta de que se trate, situada en un periodo y en una zona geográfica

determinados. En las dos últimas décadas, el avance de la línea de investigación se ha

producido en las técnicas empíricas. Resulta patente que hay una evolución en las

metodologías, han ido apareciendo nuevas formas y planteamientos para soslayar

limitaciones que planteaban las metodologías anteriores, pero eso no ha implicado la

desaparición de éstas. Las razones son: que no se ha demostrado un poder predictivo

mejor que fuese atribuible en exclusiva a la metodología; y que cualquiera de las

metodologías que han ido apareciendo presenta sus propias limitaciones. El resultado

es la coexistencia de las distintas metodologías y un desarrollo paralelo, debido a la

mejora de herramientas de cálculo (nuevas pruebas y contrastes estadísticos,

matemáticos o econométricos) y a la mejora de la información disponible (aumento del

número de datos o de variables, información internacional más homogénea, etc.).

Como causa o consecuencia de esas grandes líneas maestras de la teoría sobre el

fracaso empresarial, unas pocas variables parecen estar con gran frecuencia en los
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modelos: las más generales serían rentabilidad económica y equilibrio económico-

financiero. Pero, para evitar el problema de las innumerables especificaciones posibles

de los ratios que aproximan un mismo rasgo de la empresa, nuestro trabajo va más allá

de la frecuencia de las variables, de manera que hemos identificado los rasgos de la

empresa detrás de las variables explicativas. En cuanto a la tendencia a ajustar los

modelos a grupos específicos de empresas con características homogéneas, por

tamaño, situación geográfica, actividad económica, fase del ciclo de vida de la empresa,

etc., esto sólo puede hacerse cuando la información es suficiente para que la muestra

tenga el tamaño crítico mínimo para aplicar la metodología correspondiente.

McDonald y Morris (1984), por su parte, analizaron la validez estadística del método de

ratios en el análisis financiero tanto en una muestra con varios sectores como en un

sector homogéneo (el de servicios públicos), llegando a la conclusión de que el método

es más válido para éste último, debido al hecho de que “los ratios no tienen

características distributivas similares en diferentes sectores” (McDonald y Morris, 1984:

94).

Con el objetivo de tener en cuenta las diferencias entre sectores, algunas autores han

adoptado un enfoque denominado "relativo al sector” (industry-relative), ajustando los

ratios de las empresas por el valor mediano (Izan, 1984) o medio (Platt y Platt, 1990)

para el respectivo ratio en el sector de cada empresa en un momento de tiempo. En

ambos trabajos, los resultados de clasificación en los  modelos con ratios no ajustados

eran inferiores a los obtenidos con ratios ajustados al sector, confirmando que este

enfoque es útil y “especialmente atractivo para modelos donde las empresas

representan una extensa selección de sectores industriales” (Izan, 1984: 319).

Chava y Jarrow (2004) también evaluaron la importancia de incluir los efectos

sectoriales en la predicción del fracaso, analizando diez sectores industriales principales

clasificados en cuatro grupos. Incluyeron esta agrupación en los modelos mediante

variables dummy, que resultaron significativas.

Otra posibilidad para solucionar el problema de las diferencias sectoriales en los ratios

financieros es la elaboración de modelos específicos de predicción del fracaso

empresarial referidos a un solo sector, en especial aquéllos con peculiaridades respecto

a su actividad o la información que publican, como el financiero (Laffarga et al., 1985;
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Pina, 1989) y el asegurador (Mora, 1994). Sin embargo, hay un conjunto de trabajos

sobre el sector industrial (Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin, 1972; Ohlson, 1980;

Taffler, 1982). Estos modelos específicos tienen la ventaja de centrarse sólo en un

sector, por lo que no es necesario ajustar por las diferencias sectoriales, lo que exige

conocer el valor medio o mediano para cada sector incluido en una muestra que incluya

varios sectores. Con el objetivo de comprobar si había diferencias sectoriales entre las

empresas españolas respecto al fracaso empresarial, Román et al. (2001) y la Junta de

Andalucía (2004) han desarrollado distintos modelos predictivos, tanto en una muestra

heterogénea de empresas pertenecientes a varios sectores como en muestras

específicas de un sector. En general, “el grado de acierto alcanzado en el modelo global

es claramente inferior a los que se llega en cada uno de los modelos sectoriales”

(Román et al., 2001: 9).

Asimismo, en ambos estudios puede observarse que hay factores del fracaso que son

comunes a todos los sectores, pero también algunos son específicos de un sector.

Mosqueda (2008) enfatiza en la desarticulación entre el avance mostrado por las

técnicas cuantitativas y la teoría de la quiebra, que ha propiciado una crisis del diseño

experimental típico, en la cual se advierte una incapacidad metodológica para definir

modelos estables y con tasas de éxito adecuadas en muestras de control. Como

respuesta, se crean un sinfín de teorías tratando de explicar dicha inconsistencia y, así,

robustecer la capacidad predictiva de los modelos.

Referente al uso de la información Abad, Arquero y Jiménez (2003) identifican la

manipulación contable como un factor que limita los resultados finales de cualquier

modelo, lo que vicia la acertada predicción.

En este sentido, Wilcox (1971) alega que es preciso clasificar los procesos de fracaso

empresarial porque existe la posibilidad de que algunas empresas, que están

experimentando tensiones financieras o formas leves de fracaso, manipulen la

información contable para aumentar la confianza del público.

Otros como Hair et. al (1999) afirman que las técnicas estadísticas sobre ajustan los

modelos predictivos para alcanzar el máximo éxito clasificatorio en la muestra,

reduciendo su validez externa.

Laitinen (1993) y Ball, Kothari, & Robin (2000) argumentan que las empresas parecen
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seguir diferentes procesos que desembocan en el fracaso financiero y, por ello, no es

posible establecer sobre qué variables financieras ni valores en las mismas se

determina la futura solvencia o insolvencia de una entidad.

Por su parte Bravo y Pinto (2008) fundamentan que la introducción de variables

cualitativas fortalece la capacidad de los modelos. Los resultados han demostrado que

en el caso de las microempresas, la información contable y activos tangibles del

negocio no son suficientes por si solos para predecir el éxito o fracaso de estas.

Unido a lo anterior resulta común e imperante en los modelos iniciales y actuales de

predicción el valerse exclusivamente de la información contable, traducida en razones

financieras, la representatividad de aspectos fuera del marco contable-financiero

traducido en datos cualitativos es casi nula.

Aún y cuando la información cualitativa no está exenta de brindar información parcial, al

igual que la información contable, los teóricos coinciden en que la mezcla de estos dos

tipos de información en los modelos predictivos robustece sus predicciones.

Pese a que la importancia de los ratios financieros en el estudio del fracaso empresarial

no puede ser negada, su uso ha sido por demás criticado, fundamentalmente en los

siguientes argumentos:

 Los constructos que se elaboran con ratios financieros que no tiene una teoría

que justifique su uso y, a su vez, los modelos y los resultados que de estos se

derivan, serían simplemente un ejercicio estadístico.

 Estos modelos son incapaces de pronosticar la quiebra de las empresas de

aquellas que presentan una alta clasificación crediticia debido a que omiten uno

o varios elementos importantes, tales como la relación entre riesgo-rendimiento

de manera adecuada.

Estas dos circunstancias planteadas por Mosqueda (2008), corroboradas por Lastre,

Lastre y García (2015) y los estudios relacionados hasta este momento posibilitan

formular los siguientes razonamientos:

 Restricción: al considerar que la obligación por presentar públicamente la

información contable y su elaboración depende de criterios basados en tipo/

tamaño de empresa, los modelos de predicción del fracaso empresarial que

utilizan ratios están restringidos.
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 Imagen fiel: según Rosner (2003), cuando la elaboración de los modelos

predictivos se basa en los ratios financieros, los investigadores asumen

implícitamente que la información contable anual les proporciona la imagen fiel y

verdadera sobre la situación financiera de la empresa, pero se debe reconocer

que existe información contable viciada que no puede proporcionar la imagen

real del negocio.

 Parcialidad: desde el momento en que los investigadores introducen solo ratios

financieros a sus modelos predictivos, ellos asumen que los indicadores

relevantes, ya sea de fracaso o éxito, quedan captados por la información

contable. La experiencia muestra que no toda la información relevante queda

incluida en los estados financieros; luego, si los estados contables no brindan

toda la información requerida, se generan problemas de valores perdidos.

 Representatividad: la falta de consenso sobre cuál es el tipo de ratios más

representativo cuando se da el fracaso empresarial, a pesar de que diversos

estudios han comparado las habilidades predictivas de los ratios financieros

basados en partidas de devengo contra los basados en flujos de caja, no existe

consenso sobre cuáles son los que mejor capacidad predictiva tienen.

Los análisis realizados evidencian la existencia de una vasta literatura y trabajos

empíricos relacionados con la predicción de la insolvencia financiera en diversos

sectores de la economía de disímiles países. Sin embargo, en Cuba país en desarrollo,

inmerso en un proceso de actualización del modelo económico y social los estudios

vinculados a esta temática son incipientes, sobre este particular se argumentará en el

próximo epígrafe.

1.4.- Precedentes metodológicos relacionados con el análisis de la insolvencia
financiera en el sistema empresarial cubano
Cuba, no se encuentra ajena al impacto de la crisis económica imperante a escala

mundial, y a la existencia actualmente de una diversidad empresarial sin precedentes

en su economía, por lo que esta realidad exige mecanismos de control y de gestión

eficientes (Lastre, 2015).
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El estudio del fracaso empresarial constituye un elemento de suma importancia para la

economía de nuestras empresas y en general algo de suma importancia en el propósito

de actualizar el modelo económico de nuestro país. Los debates del VI Congreso del

PCC, sobre las normativas políticas y económicas, fundamentaron la imperiosa

necesidad de garantizar un modelo económico viable, lo cual quedó plasmado en los

lineamientos aprobados en este cónclave, los que hacen que esta investigación

adquiera relevancia en los momentos actuales y se convierta en una necesidad

impostergable para la toma de decisiones vinculadas con la transformación y

reorganización empresarial con la finalidad de alcanzar el ciclo de relaciones entre la

eficiencia, eficacia y efectividad, como elemento imprescindible para eliminar el fracaso

de las empresas.

Inmersos en el proceso de reorganización económica del país, poniendo la vista en lo

más importante del momento histórico que vive Cuba, se requiere de una gran dosis de

responsabilidad y compromiso, para lograr con el esfuerzo de todos los implicados, la

actualización del modelo económico, a fin de garantizar el carácter irreversible del

Socialismo Cubano; todo ello debe traer aparejado un mayor nivel de descentralización

de la economía, según lo conceptualizado dentro de los lineamientos económicos y

sociales del Partido y la Revolución y la creación de empresas más organizadas y

fuertes.

Es el momento de poner en práctica un conjunto de transformaciones productivas y

gerenciales, que posibiliten elevar los resultados económicos, así como controles

contables y financieros que permitan lograr no sólo una adecuada inserción en el

mercado, sino también mejores controles de la gestión y sistemas de evaluación del

desempeño que además de decir operativamente lo que ocurre en el día a día, nos

permita realizar la necesaria retrospectiva de las decisiones que se toman y nos

retroalimente sobre cómo se desarrollarán en la perspectiva los procesos de las

empresas; dentro de esta perspectiva se insertan los modelos gerenciales que

posibilitan la predicción de un posible descalabro empresarial, lo que ya en la actualidad

es penado por los lineamientos aprobados.
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Por lo planteado de lo que se trata es de preparar nuestro sistema empresarial para

insertarlo en un entorno cada vez más exigente, abierto y amplio, en el cual sólo tienen

cabida aquellas empresas verdaderamente competitivas.

La literatura acerca del fracaso empresarial presenta una amplia gama de modelos de

predicción de crisis empresarial, basados esencialmente en datos extraídos de los

estados contables. El fracaso empresarial es un fenómeno que interesa y preocupa a

muchos de los agentes económicos, bien a nivel individual o colectivo. Son también

numerosos los estudios realizados por académicos de diversas universidades

relacionados con este fenómeno del Fracaso Empresarial, lo que destaca la importancia

que se le confiere a estas investigaciones.

La transformación de la empresa estatal socialista, es una de las cuestiones más

complejas dentro de la actualización del modelo económico, lo cual se prevé en el

enfoque de las directivas económicas del país, como bien se expone en el Lineamiento

11 del VII congreso del PCC:

Las empresas estatales o cooperativas que muestren sostenidamente en sus balances

financieros pérdidas, capital de trabajo insuficiente, que no puedan honrar con sus

activos las obligaciones contraídas o que obtengan resultados negativos en auditorias

financieras, serán sometidas a un proceso de liquidación...”.

Estos planteamientos, reflejan la necesidad de abogar por la eficiencia económica en

cada una de las empresas que sustenta el desarrollo actual del país, pues como refiere

Marino Murillo Jorge, en el artículo titulado “El desarrollo es la razón de ser de la

Revolución” publicado en el periódico Granma el 8 de julio de 2013, las empresas con

pérdidas, las cuales tenía que financiarlas el Estado ahora, se propone que se

redimensionen, se fusionen con otras, o sencillamente cierren, lo que no pueden es

quedarse con pérdidas.

En su intervención expresó además: “Una empresa tiene que producir, vender, cobrar y

tener utilidades”, o sea estar en armonía con el objetivo principal de una empresa que

es: la creación de valores y la maximización de las utilidades, y enfatizó que las

empresas diseñan y aplican los sistemas de pagos por resultados, pero alertó que para

eso es imprescindible generar la riqueza, “nadie puede repartir lo que no ha creado”.
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En este sentido, el tema de la insolvencia en la economía cubana ha motivado la

atención permanente de las organizaciones que se desenvuelven en los medios

empresariales y financieros vigentes; ya que la misma no sólo compromete la existencia

de la propia empresa, sino el bienestar de todos los actores de la vida social.

En el escenario nacional, la realización de investigaciones relacionadas con esta

temática es muy limitada, se pueden destacar los aportes de Gutiérrez Hernández

(2007); Faxas del Toro (2011); Alarcón Armenteros y Ulloa Paz (2012); Ceregido

(2012); Lastre, Lastre y García (2015); Lastre (2015) entre otros.

Estos resultados evidencian la existencia de una serie de restricciones en los elementos

básicos o fundamentales que componen los modelos actuales de predicción de la

insolvencia financiera empresarial que impiden una adecuada implementación y

generalización de los mismos en el contexto cubano.

La discreta presencia de trabajos sobre este tipo de estudios a nivel nacional, la

disposición en la actualidad de grandes y completas bases de datos y las circunstancias

económicas actuales, sustentan la necesidad perentoria de identificar oportunamente

cualquier situación que pueda conllevar a un cierre empresarial, adaptada y socializada

con las características propias del modelo económico de Cuba.

Los aportes en este sentido deben ser aplicables a todo tipo de empresas, para

proporcionar sobre la base de realidades económicas y financieras nacionales una

predicción segura y oportuna de la salud del sistema empresarial. La concepción,

estudio y formulación de modelos de predicción de insolvencia financiera empresarial

ha de nacer como propuesta renovadora y cambiante ante la realidad de la Cuba de

hoy.

Estos argumentos justifican la necesidad de contar con procedimientos para el análisis

de la insolvencia financiera empresarial, que explique el fenómeno de la misma desde

un enfoque técnico, y permita sentar las bases científicas y metodológicas para tan

importante área de investigación ahora que las empresas nacionales están propensas a

un grado de autonomía mayor.
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CAPÍTULO 2.- PROCEDIMIENTO PARA EL ANÁLISIS DE LA INSOLVENCIA
FINANCIERA EMPRESARIAL
2.1.- Diseño del procedimiento para el análisis de la insolvencia financiera
empresarial
Los elementos abordados en el capítulo I constituyen la base para la propuesta

realizada por el autor de la presente investigación, fundamentada en un

procedimiento que tiene como propósitos principales:

 Clasificar a las empresas de subordinación local en fuertes y débiles

mediante el análisis integral de sus indicadores financieros.

 Dotar a los directivos y la Dirección Provincial de Finanzas y Precios de una

herramienta de análisis que posibilite la estimación de la probabilidad de

insolvencia financiera empresarial.

 Desarrollar criterios y pautas comunes para su implementación homogénea

en el sistema empresarial cubano.

El procedimiento diseñado se sustenta en los principios que se detallan a

continuación:

 Pertinencia: la propuesta posibilita la comprensión de la problemática en

cada una de las variables explicativas identificadas, y a la vez orienta la

intervención, al aportar importantes elementos para la toma de decisiones,

además de brindar una información apropiada, comprensible y relevante.

 Consistencia lógica: los contenidos abordados siguen una secuencia

lógica, racional y ordenada en sus direcciones vertical, horizontal, para

aportarle coherencia e interrelación a través de los elementos de entrada,

pasos, salidas, buscando la coherencia de los contenidos y su aplicación

sobre elsoporte de reglas de decisiones establecidas.

 Flexibilidad: potencialidad de adecuarse a los cambios del entorno interno

y externo del sistema empresarial cubano, por su coherencia y enfoque

analítico.

 Sistematicidad: para el mantenimiento de un control y vigilancia

sistemática sobre la evolución del desempeño económico y financiero, al

facilitar el proceso de retroalimentación efectivo que constituye la base



25

para la mejora continua del sistema.

 Contextualizable: por la capacidad que tiene de poder adaptarse a otras

empresas del territorio y de subordinación nacional, con rasgos no

necesariamente idénticos a las seleccionadas dentro del universo de

estudio y por la potencialidad de incorporación de modificaciones y ajustes

en los diferentes pasos que lo conforman.

 Confiable: radica, en la aplicación de la metodología de investigación

científica como soporte para relevar la información y análisis de las

variables necesarias; supone un cierto nivel de conocimiento teórico acerca

de los procesos que se investigan, y un correcto análisis de los resultados

empíricos.

El procedimiento está conformado por seis pasos, relacionados de manera lógica,

armónica y secuencial, como se aprecia en la Figura 2, se puntualizan además los

objetivos específicos, las técnicas a emplear, así como las salidas parciales y

finales que se prevén obtener.

Paso I.- Conformación del grupo de expertos
Objetivo: seleccionar al grupo de expertos que participará de manera directa en la

investigación.

Figura 2.- Procedimiento para el análisis de la insolvencia financiera empresarial.
Fuente: elaboración propia.

Paso II.- Análisis discriminante

Paso IV.- Establecimientode la escala de evaluación

Paso V.- Clasificación de las empresas

Paso III.- Establecimiento de la posición promedio de cada empresa

Paso I.- Conformación del grupo de expertos
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Técnicas a emplear: encuestas y procedimientos estadísticos – matemáticos.

Orientaciones metodológicas:
La selección de los expertos se realiza a través del algoritmo de Dalkey y Helmer

(1963) citado por Lissabet (1998) y Michalus (2011), los citados autores lo definen

como el método de pronosticación a partir de la aceptación de la intuición como

una comprensión sinóptica de la realidad, basado en la experiencia y conocimiento

de un grupo de personas consideradas versadas en la materia a tratar.

Por experto, se entiende, tanto al individuo en sí, como a un grupo de personas u

organizaciones capaces de ofrecer valoraciones conclusivas de un problema en

cuestión y hacer recomendaciones a sus momentos fundamentales con un

máximo de competencia.

La selección de los expertos, se efectúa mediante la combinación de dos métodos:

 De base objetiva que utiliza técnicas matemáticas para procesar la

información disponible

 De base subjetiva que está estructurado a partir del método definido con

anterioridad. Los expertos deben garantizar la realización de interrogantes,

obtener respuestas cuantificables, cuya interdependencia pueda mostrarse

de manera clara al ser procesadas estadísticamente.

Esta evaluación, subjetiva de los expertos depende considerablemente de

las particularidades individuales de estos, como son, entre otras: la

calificación científico-técnica, la experiencia profesional, la preparación,

conocimiento y especialización en el tema objeto de investigación, y los

gustos personales.

Un primer momento es la determinación del  coeficiente de competencia K:

2
aΚcΚ

Κ




Para la determinación del coeficiente de competencia hay que conocer los

coeficientes de conocimiento y de argumentación, tal y como se explica a

continuación

Es el coeficiente de conocimiento o información que tiene el experto acerca

del problema, el cual es calculado sobre la base de la valoración del propio

:c

(1)
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experto en una escala de 0 a 10 y multiplicado por 0 o por 1, de modo que el valor

0 indica absoluto desconocimiento de la problemática que se evalúa. El valor 1

indica pleno conocimiento de la referida problemática. Por ejemplo: marque con

una cruz (x), en una escala creciente de 1 a 10, el valor que se corresponde con el

grado de conocimiento e información que tiene sobre el tema objeto de

investigación.

Entre las fuentes que le han posibilitado enriquecer su conocimiento sobre el

tema, se someten a consideración algunas de ellas, para que la evalúe en las

categorías de: Alto (A), Medio (M) y Bajo (B) que se muestran en la tabla 1,

colocando una X según corresponda:

Tabla 1.- Tabla patrón de evaluación de experto de las fuentes
argumentación

Ka: constituye el coeficiente de argumentación o fundamentación de los criterios

del experto determinado como resultado de la suma de los puntos alcanzados a

partir de una tabla1.

Utilizando los valores que aparecen en la tabla 1 se determina el valor de Ka para

cada aspecto; inmediatamente se evalúa el valor de K teniendo en cuenta la

escala siguiente:

 Si 0,8  K  1 entonces el experto tiene competencia alta.

 Si 0,7 K  0,8 entonces el experto tiene competencia alta media.

 Si 0,5  K  0.7 entonces el experto tiene competencia baja.

Salida parcial: creado el grupo de expertos que participaran en la investigación.

Paso II.- Análisis discriminante

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuentes de argumentación Alto Medio Bajo
Análisis teóricos realizados por usted sobre la temática. 0.30 0.20 0.10
Su  experiencia en la aplicación práctica. 0.50 0.40 0.20
Estudio de trabajos de autores nacionales. 0.05 0.05 0.05
Estudio de trabajos de autores extranjeros. 0.05 0.05 0.05
Su propio conocimiento del estado del problema en el
extranjero. 0.05 0.05 0.05

Su intuición. 0.05 0.05 0.05
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Objetivo: aplicar el método del análisis discriminante para el procesamiento de la

información.

Técnicas a emplear: Estadística – Matemática.

Orientaciones metodológicas:
La aplicación del análisis multivariable ofrece una serie de técnicas, tanto

explicativas como descriptivas, para investigar las diferencias entre grupos; entre

las técnicas explicativas, se encuentra el análisis discriminante. El análisis

discriminante permite conseguir dos objetivos:

 Determinar qué variables, de entre las seleccionadas previamente, explican

mejor la pertenencia de un individuo a un grupo determinado.

 Determinar el grupo al cual pertenece un individuo pendiente de

clasificación a partir de la respuesta/valor que  toma en la serie de variables

seleccionadas previamente.

La aplicación del análisis discriminante requiere del desarrollo de las etapas que

se muestran en la figura 3.

Figura 3.- Etapas para la aplicación del discriminante.

Etapa 1: diseño del  análisis
El análisis discriminante es un método de análisis explicativo que  permite estudiar

las relaciones entre una variable dependiente nominal (pertenencia a uno de los

grupos) y un conjunto de variables independientes cuantitativas.
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Etapa 2: análisis de  las  variables explicativas
Aunque no forme parte del procedimiento específico del cálculo del análisis

discriminante, antes de iniciar la estimación de las funciones discriminantes

conviene analizar con detalle las variables explicativas que  intervienen en  el

modelo. Con esta finalidad se pueden obtener dos tipos de información:

 Para  cada variable sus valores medios y sus desviaciones típicas dentro de

cada  grupo.

 Un conjunto de parámetros estadísticos que  posibilita determinar si cada  una

de las variables explicativas, de manera aislada, diferencia de forma

significativa los grupos de la variable que  hay  que explicar:

Para esta investigación se utilizará el estadístico F, indica también el grado de

influencia de cada variable explicativa por separado sobre la variable que  hay

que  explicar. Se calcula a partir de un Anova, en  el cual  la variable dependiente

del  modelo discriminante es la variable categórica independiente del modelo

Anova. Cada  variable independiente del modelo discriminante se utiliza como una

variable dependiente en dicho modelo.

Etapa 3.- Estimación de  las  funciones discriminantes
El análisis discriminante estima unas funciones discriminantes en dos fases:

1.- Obtención de la ecuación asociada a cada función discriminante. En general, si

la variable que  hay  que  explicar es de m grupos, el análisis discriminante calcula

m-1 funciones discriminantes.

La estimación de las funciones discriminantes se lleva  a cabo  reduciendo las

variables explicativas iniciales a unas cuantas variables nuevas, combinaciones

lineales de las primeras. Los valores tomados por  estas  variables nuevas se

llaman puntuaciones discriminantes. Cada  empresa obtiene una puntuación

discriminante en cada  una de las funciones discriminantes.

Si se denomina Zi a la puntuación discriminante asociada al individuo i (i = 1... n)

en una función discriminante cualquiera, Zi será una combinación lineal de las

variables explicativas iniciales Xp (p=1...P):

Zi = b0+b1X1i+b2X2i+b3X3i+……+bpXpi,i= 1,n
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Donde bp es el coeficiente discriminante o peso  asociado a la variable Xp.

Los coeficientes discriminados o pesos bp se estiman teniendo en  cuenta que las

puntuaciones discriminantes de las empresas de un grupo sean tan diferentes

como sea posible de las puntuaciones discriminantes entre grupos.

Esto ocurre cuando las variaciones de las puntuaciones discriminantes entre

grupos, es decir, la suma de cuadrados intergrupos (SQinterg), son  superiores a

las variaciones de las puntuaciones discriminantes dentro de cada grupo, es decir,

la suma de cuadrados intragrupos (SQintrag), o, lo que es lo mismo, cuando el

ratio SQinterg/SQintrag sea el máximo.

La estimación de los coeficientes bp se lleva a cabo  maximizando el

ratioSQinterg/SQintrag.

2.- Determinación del nivel explicativo de cada función discriminante. Antes de
interpretar las funciones discriminantes, se tiene que asegurar de que su nivel
explicativo es elevado, es decir, de que ayudan realmente a diferenciar los grupos
de población analizados. Con esta finalidad, se utilizan los parámetros estadísticos
siguientes:
a)  El valor propio µ (eigenvalue) asociado a cada  función discriminante.

SQintergSQintrag


No se puede olvidar que las funciones discriminantes se obtienen maximizando
este ratio; así, valores propios elevados implican funciones discriminantes con  un
poder explicativo elevado.

b) El porcentaje de varianza entre grupos explicada por cada función

discriminante. Se calcula en  función del  valor  propio asociado a cada  función

discriminante. Si µk es el valor  propio asociado a la función discriminante Dk, el

porcentaje de varianza entre grupos (SQinterg) explicada por Dkes el siguiente:

k
VDk = ____________

K

k
K=1

Donde K es el número total de funciones discriminantes.
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c) La correlación canónica. Es una medida de la asociación entre cada función

discriminante y la variable que hay que explicar. El cuadrado de la correlación

canónica indica el  porcentaje  de la  varianza total de la variable dependiente

(SQT), que se explica por la función discriminante correspondiente, donde SQT =

SQinterg + SQintrag.

Etapa 4: interpretación de  las  funciones discriminantes
En primer lugar, debemos analizar la importancia relativa de cada variable

explicativa en la diferenciación de los grupos. Si todas las variables explicativas

tienen el mismo rango de variación, los coeficientes iniciales bp indican el peso de

cada variable explicativa en la diferenciación de los grupos.

En cambio, si los rangos de variación de las variables explicativas son diferentes,

caso habitual en investigación comercial, hay que utilizar los coeficientesbp

normalizados, es decir, estimados a partir de las variables iniciales normalizadas.

Las variables con coeficientes elevados, tanto positivos como negativos, son las

que  contribuyen más  al poder discriminador de las funciones.

Otra manera de determinar la importancia relativa de cada variable explicativa

consiste en analizar las correlaciones entre cada variable y las funciones

discriminantes. Estas correlaciones representan el porcentaje de la varianza de

cada variable que  está explicada por cada  función discriminante. Correlaciones

elevadas, tanto positivas como negativas, indican niveles explicativos elevados

para  las variables explicativas correspondientes. Un coeficiente bp elevado indica

una correlación elevada y viceversa.

Etapa 5: validación de  las  funciones discriminantes
El proceso se lleva a cabo de la manera siguiente:

1) Cada empresa obtiene una puntuación discriminante Zial multiplicarlos

coeficientes no estandarizados bp de la función discriminante por  los valores

tomados en las variables explicativas correspondientes.

2) Cada  empresa está asignada a uno de los grupos basándose en su puntuación

discriminante y en  una regla  de asignación adecuada. En el caso  de una variable

que hay que explicar de dos grupos, una empresa está asignada al grupo  cuya

puntuación discriminante media (centroide) sea  más  próxima a su puntuación
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discriminante.

3) Si, una vez asignados, todas las empresas se vuelven a clasificar en su grupo

inicial de pertenencia, obtenemos el 100% de empresas bien clasificadas y se

puede concluir que la función discriminante encontrada explica la totalidad de las

diferencias entre grupos.

En la práctica, difícilmente suele ser así; podría considerarse un porcentaje
razonable de empresas bien clasificadas aquel que es superior en un 25% al que
se obtendría clasificando de forma correcta a las empresas al azar. Por ejemplo,

cuando los grupos analizados son del mismo tamaño, el porcentaje de empresas
correctamente clasificadas al azar  es de  una empresa por número de grupos. En
el caso de dos grupos, el porcentaje de  empresas correctamente clasificados
tendría que ser superior al 62,5% (50%= 50% 0,25). Los grupos nuevos

resultantes del  proceso de asignación suelen llamarse grupos predichos.
4) Los resultados del proceso de asignación se presentan en una matriz de

clasificación obtenida a partir del cruce  entre los grupos iniciales de pertenencia
de las empresas y los grupos resultantes de la aplicación de las funciones

discriminantes (grupos predichos). Esta matriz indica el porcentaje de empresas

clasificadas correctamente una vez efectuada la asignación.

Salida parcial: aplicado el análisis discriminante para el procesamiento de la

información.

Paso III.- Establecimiento de la posición promedio para cada empresa
Objetivo: Asignar un orden de importancia a las empresas seleccionadas.

Técnicas a emplear: Razones Financieras, dinámica grupal y ecuaciones

matemáticas.

Orientaciones metodológicas:
Ya identificadas las variables explicativas más significativas se procede al cálculo

de las mismas para cada empresa y se otorga un posición de manera

descendente, según los resultados obtenidos con el apoyo del criterio de los

expertos en la dinámica grupal que se desarrolla. Posteriormente se elabora una

tabla resumen con la posición promedio final de cada empresa a partir de los

indicadores determinados.
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La evaluación de los hechos económicos se puede efectuar mediante la

composición de los resultados reales obtenidos por otras unidades económicas o

con los fenómenos de períodos anteriores.

La evaluación de los resultados reales con los del período anterior o con los de un

período tomado como base puede ser útil para llegar a conclusiones aceptadas,

sobre todo, si la comparación se hace con los resultados del período base. Sin

embargo, a veces surgen dificultades al comparar el resultado de un año

determinado con los años anteriores, ya que en dicho resultado pueden influir

varios factores no atribuibles  a la calidad del trabajo desarrollado por la empresa,

entre ellos: cambios en el sistema de precios, nuevas inversiones y tecnologías y

urbanización de la zona.

La presentación de los Estados Financieros en forma comparativa acrecienta la

utilidad de estos informes, poniendo de manifiesto la naturaleza económica de las

variaciones, así como la tendencia de los mismos, que afectan el

desenvolvimiento de la empresa.

Es importante aclarar que el análisis mediante la comparación sólo resulta efectivo

cuando el sistema de cuentas y su evaluación se llevan a cabo observando

estrictamente el principio de consistencia.

El análisis de Estados Financieros normalmente se refiere al cálculo de las

razones para evaluar el funcionamiento pasado, presente y lo proyectado de la

empresa. El análisis de razones es la forma más usual de análisis financiero, ya

que ofrece las medidas relativas al funcionamiento de la entidad. Ralph Dale
Kennedy y Stewart Yarwood Mc Mullen en el libro Estados Financieros señalan:

“Aunque los bancos comerciales y otros acreedores a corto plazo son los primeros

en interesarse con el análisis de las razones del capital neto de trabajo, también

es una valiosa ayuda a la administración comprobar la eficiencia con que está

empleándose el capital de trabajo en el negocio, también es importante para los

accionistas y los acreedores a largo plazo el determinar las perspectivas del pago

de dividendos y de intereses.”

De lo expuesto anteriormente se infiere la importancia que tiene para la

administración el conocer si la entidad puede pagar sus deudas circulantes con
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prontitud, si se está utilizando efectivamente el capital de trabajo, si este es el

necesario y si está mejorando la posición del circulante.

Existen diferentes clasificaciones de las razones económicas financieras en

dependencia del uso que se persigue con ellas, aunque todas ellas tienen

características comunes entre sí.

Según Lawrence Gitman, las razones financieras pueden dividirse en cuatro

grupos básicos:

1. Razones de liquidez: La liquidez de una empresa se juzga por su capacidad

para satisfacer sus obligaciones a corto plazo a medida que estas vencen. La

liquidez se refiere no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su

habilidad para convertir en efectivo determinados activos y pasivos circulantes.

2. Razones de endeudamiento: La situación de endeudamiento de la empresa

indica el monto de dinero de terceros que utilizan en el esfuerzo para generar

utilidades. Normalmente el analista financiero se ocupa principalmente de las

deudas a largo plazo de la empresa, ya que estas deudas comprometen a la

empresa en el transcurso del tiempo a pagar intereses y finalmente a devolver la

suma prestada.

3. Razones de rentabilidad: Hay un buen número de medidas de rentabilidad y

cada una de ellas relaciona los rendimientos de la empresa con las ventas, los

activos o el capital. Como grupo, estas medidas permiten al analista evaluar las

ganancias de la empresa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o la

inversión de los dueños. Se presta atención a la rentabilidad de la empresa ya que

para sobrevivir hay que producir utilidades.

4. Razones de cobertura o reserva: Este grupo de razones evalúa la capacidad

de la empresa para cubrir determinados cargos fijos. Las relaciones de cobertura

se relacionan más frecuentemente con los cargos fijos que resultan por las deudas

de la empresa. Mientras más bajas sean estas razones más riesgosas sería la

empresa.

Como se puede apreciar la mayoría de los autores coinciden en cuanto a las

razones más significativas que se deben emplear para evaluar la posición

financiera económica de una empresa tales como:
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RAZONES DE LIQUIDEZ
Para diagnosticar la situación de liquidez de la Empresa, es decir, la posibilidad de

poder hacer frente a sus pagos a corto plazo, además de confeccionar el flujo de

efectivo, se pueden utilizar las razones siguientes:

 INDICE DE LIQUIDEZ GENERAL:

(PC)CirculantePasivo

(AC)CirculanteActivo
GeneralLiquidez 

De 1.3 a 1.5 Correcto

Menor 1.3  Peligro de suspensión de pago

Mayor 1.5  Peligro de tener ociosos

Este índice, expresa las veces que el Activo Circulante cubre el Pasivo Circulante

o la cantidad de pesos de Activo Circulante que posee la Empresa por cada peso

de Pasivo Circulante.

 LIQUIDEZ INMEDIATA O PRUEBA DE ÁCIDO

PC

sInventario-AC
InmediataLiquidez 

Entre 0.5 y 0.8 Correcto

Menor que 0.5 Peligro de suspensión de pago

Mayor que 0.8 Peligro de tener tesorería ociosa

Expresa las veces que los Activos más líquidos (AC-Inventarios) cubren el Pasivo

Circulante, cuántos pesos de Activos más líquidos posee la empresa por cada

peso de deuda a corto plazo.

 Razón de Caja o Tesorería:
Mide la disponibilidad de efectivo que tiene la empresa para cubrir de inmediato

sus deudas a corto plazo. Una razón baja de tesorería refleja carencia de efectivo

y pone de manifiesto el riesgo de endeudarse, se considera favorable cuando es

mayor o igual a $ 0.50 se calcula:

CirculantePasivo

Efectivo
CajadeRazón 

 INDICE DE DISPONIBILIDAD.
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PC

EfectivodeCuentas

CorrientesPasivos

Disponible
idadDisponibil 

Es difícil estimar un valor ideal para esta razón, ya que el disponible acostumbra a

fluctuar a lo largo del año y por tanto, se ha de procurar tomar un valor medio. Con

un disponible bajo se pueden tener problemas para atender los pagos, si es muy

alto, puede existir disponibilidad ociosa y por tanto perder rentabilidad de los

mismos. Hay autores que consideran que esta razón no es fiable por que las

cuentas de efectivo son altamente volátiles, pueden estar y automáticamente no

estar, por eso un analista no debe darle importancia excesiva a ninguna razón,

sino evaluar un conjunto de ellas.

0.3 – 0.5  Valor medio óptimo (para algunos autores)

Expresa cuántos pesos de efectivo dispone la empresa para pagar un peso de

deuda a corto plazo.

 INDICE DE SOLVENCIA
Diagnostica cómo puede una empresa solventar todas sus deudas con los activos

con valor de Ventas, que posee.

(FA)AjenoentoFinanciami

(AR)RealActivo
S olvencia

Activo Real  = Activo Circulante + Activo Fijo Neto
Financiamiento Ajeno = Pasivo Circulante + Pasivo Fijo

Entre 1.5 y 2 Correcto

Menor de 1.5 Peligro de no poder solventar las deudas

Mayor de 2 Peligro de tener ociosos

Expresa las veces que los Activos Reales cubren los financiamientos ajenos (Total

de Deudas), o sea, cuántos pesos de Activos Reales tiene la empresa para

solventar un peso de Deuda Total.

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO O APALANCAMIENTO:
Estas razones se utilizan para diagnosticar sobre la estructura, cantidad y calidad

de la deuda que tiene la empresa, así como comprobar hasta qué punto se

obtiene el beneficio suficiente para soportar el costo financiero de la deuda.

 INDICE DE ENDEUDAMIENTO
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(FP)PropiosentosFinanciami

(FA)AjenosentosFinanciami
ntoEndeudamie 

Entre 1.0 y 2.0  Riesgo Medio

Mayor que 2.0  Alto Riesgo

Menor que 1.0  Bajo Riesgo

Expresa el por ciento que representan los financiamientos ajenos con relación a

los financiamientos propios, o cuántos pesos de financiamientos ajenos tiene la

empresa por cada peso de financiamiento propio.

Razón de Endeudamiento: Expresa en qué medida las deudas están financiando

la inversión en activos de la entidad. Se evalúa de favorable cuando se obtiene un

resultado menor al 30% por lo tanto el 70% deben ser recursos propios. Se

calcula:

 totalesActivos

TotalesPasivos
Total ntoEndeudamiedeRazón

 AUTONOMÍA
Expresa el por ciento que representa el Financiamiento Propio del Financiamiento

Total, o sea, cuántos pesos de Financiamiento Propio tiene la empresa por cada

peso de Financiamiento Total.

(FT)TotalentoFinanciami

(FP)PropiosentosFinanciami
Autonomía

Entre 0.40 y 0.60  Riesgo Medio

Mayor que 0.60  Bajo Riesgo

Menor que 0.40  Alto Riesgo

 CALIDAD DE LA DEUDA.
Expresa qué por ciento representa la Deuda a Corto Plazo (PC) del total de

deudas (FA), o sea, cuántos pesos de deuda a corto plazo tiene la empresa por

cada peso de deuda total.

(FA)AjenoentoFinanciami

(PC)plazocortoaExigible
DeudaladeCalidad 
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Dado que muchas empresas no pueden acceder a los préstamos a largo plazo, no

es posible determinar el valor óptimo de esta razón. No obstante, mientras menor

sea el valor de la misma, significa que la deuda es de mejor calidad, ya que la

deuda a largo plazo tiene un vencimiento más lejano y hay mayores posibilidades

de poder pagar.

 CAPACIDAD DE DEVOLUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS.

RecibidosPréstamos

Autogen.)(Fondo.)desemb.noGastosNetaUtilidad
PréstamoslosdeDevolucióndeCapacidad




Los Gastos no desembolsables, son gastos que no ocasionan salida de efectivo

para la empresa, pueden ser:

 Depreciación de activos Fijos Tangibles

 Amortización de activos Fijos Intangibles

 Amortización de Gastos Diferidos.

Cuanto mayor sea el valor de esta razón, más capacidad se tendrá para poder

devolver los préstamos, ya que el numerador refleja los fondos que autogenera la

empresa.

Expresa cuántos pesos de fondos autogenera la empresa por cada peso de

Préstamo Recibido.

RAZONES DE ACTIVIDAD:
Permiten estudiar la efectividad que se obtienen de los activos. Es una forma de

evaluar la eficacia.

Eficacia: es la capacidad de poder realizar algo. Actividad, fuerza para obrar.

Las razones de Actividad deben estar lo más alta posible, ya que implica que el

dinero invertido en Activos por la empresa trabaja un número de veces, dejando

cada vez su aporte a la utilidad y mejorando entonces la efectividad del negocio.

En todas estas razones de rotación hay que promediar el denominador ya que son

partidas que se toman del balance general y por tanto expresan el saldo en un

momento determinado.

Todas estas razones se expresan de la misma forma que se ilustra en la Rotación

del Capital de Trabajo.

 ROTACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO
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PromedioTrabajodeCapital

NetasVentas
TrabajodeCapitaldelRotación 

Capital de Trabajo = Activo Circulante – Pasivo Circulante.
Expresa las veces que las Ventas Netas cubren el Capital de Trabajo Promedio, o

sea, cuántos pesos se generaron de Ventas Netas por cada peso de Capital de

Trabajo.

 ROTACIÓN DEL ACTIVO CIRCULANTE

PromedioCirculanteActivo

NetasVentas
CirculanteActivodelRotación 

Expresa cuántos pesos se generaron de Ventas Netas por cada peso de Activo

Circulante

 ROTACÓN DEL INVENTARIO

PromedioInventario

NetasVentas
InventariodelRotación 

Expresa cuántos pesos se generaron de Ventas Netas por cada peso de

Inventario.

 ROTACIÓN DEL ACTIVO FIJO

PromedioNetoFijoActivo

NetasVentas
FijoActivodelRotación 

Expresa cuántos pesos se generaron de Ventas Netas por cada peso de Activo

Fijo Neto.

 ROTACIÓN DEL ACTIVO TOTAL

PromedioTotalActivo

NetasVentas
TotalActivodelRotación 

Expresa cuántos pesos se generaron de Ventas Netas por cada peso de Activo

Total.

RAZONES DE COBROS Y PAGOS O DE COBERTURA:
Estas razones sirven para comprobar la evolución de la política de cobros y pagos

a Clientes y Proveedores, respectivamente.

 CICLO DE COBRO
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Esta razón se expresa en días y significa los días de Venta pendientes de cobro,

que como promedio, tuvo la empresa en el período analizado, o sea, los días

promedios que tardaron los clientes en cancelar sus cuentas con la empresa.

periododeldiasX
CréditoalVentas

PromediosMercantilecobrarporEfectosyCuentas
CobrodeCiclo. 

 DIAS DE VENTA PENDIENTE DE COBRO
Esta razón se diferencia de la anterior, en que se toman los saldos de las partidas

por cobrar en el momento del cálculo y no se promedian, por tanto nos expresa los

días de Ventas pendientes de cobro que tiene la empresa en ese momento.

periododeldiasX
CréditoalVentas

sMercantilecobrarporEfectosyCuentas
CobrodePend.VentadeDias 

 CICLO DE PAGO
Expresa los días de compra pendientes de pago que como promedio tuvo la

empresa. Refleja el número de días promedio que se tardó en pagar a los

proveedores.

Cuanto mayor sea este valor implica más financiación para la empresa y por tanto

es positivo. No obstante hay que distinguir aquella que se produce por el retraso

en el pago en contra de lo convenido con los proveedores. Esto es totalmente

negativo por la informalidad que refleja y el desprestigio que ocasiona.

periododeldiasX
créditoalCompras

PromediosMercantilepagarporEfectosyCuentas
PagodeCiclo. 

 DIAS DE COMPRA PENDIENTE DE PAGO.
Esta razón se diferencia de la anterior, en que se toman los saldos de las partidas

por pagar en el momento del cálculo y no se promedian, por tanto nos expresa los

días de Compra pendientes de pago que tiene la empresa en ese momento.

periododeldiasX
CréditoalCompras

sMercantilepagarporEfectosyCuentas
PagodePend.CompradeDias 
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RAZONES DE RENTABILIDAD:
Miden el Rendimiento sobre los capitales invertidos, constituye una prueba de la

eficiencia de la administración en la utilización de sus recursos disponibles.

Los ejecutivos en funciones deben cuidar que sus razones de rentabilidad sean

altas o crecientes ya que sólo a través de ellas su negocio prospera.

Eficiencia: Expresa la relación realmente obtenida como resultado efectivo entre

una cierta aplicación de medios y un determinado efecto, medido como resultado.

 RENTABILIDAD DE LAS VENTAS O MARGEN SOBRE VENTAS
Esta razón se puede calcular para cada nivel de utilidades, determinado de esta

forma los márgenes en cada uno de estos niveles.

Expresa cuánto gana la empresa por cada peso que vende. Se conoce también

como margen sobre Ventas ó Margen de Utilidad. Como otra razón de rentabilidad

mientras más alta mejor, ya que implica gestión en los costos y en las ventas.

Ventas

U.A.I.I.
VentassobreMargenóVentaslasdeadRentabilid 

 RENTABILIDAD ECONÓMICA.
Esta razón expresa el por ciento que representa la U.A.I.I. del valor de los activos

totales invertidos en la empresa, o cuantos pesos de U.A.I.I. genera la empresa

por cada peso de Activo invertido.

Este índice mide la gestión operativa de la empresa, el rendimiento extraído a la

inversión que posee y explota la empresa a través de su gestión de activos.

PromedioTotalesActivos

U.A.I.I.
EconómicaadRentabilid 

ECUACIÓN FUNDAMENTAL DE LA RENTABILIDAD ECONÓMICA

RENTABILIDAD ECONÓMICA = ROTACIÓN DEL ACTIVO X MARGEN SOBRE VENTAS

Rendimiento de la Inversión = TotalesActivos

Ventas.

X Ventas

U.A.I.I.

Alternativas:

Baja Rotación X Elevado Margen = Buen Rendimiento
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Elevada Rotación X Bajo Margen = Buen Rendimiento

Aceptable Rotación X Aceptable Margen = Buen Rendimiento

 RENTABILIDAD FINANCIERA
Esta razón expresa que por ciento representa la Utilidad Neta del valor del

Financiamiento Propio Promedio, o cuantos pesos de Unidad Neta genera la

empresa por cada peso de Financiamiento Propio Promedio.

RENTABILIDAD FINANCIERA = PromedioPropiosCapitales
Neta.Utilidad

Ecuación Fundamental de La Rentabilidad Financiera

RENTAB. FINANC.= ROTACIÓN DEL ACTIVO X MARGEN SOBRE VENTAS X

APALANCAMIENTO

RENTAB.FINANC.=

PromediosPropiosCapitales
PromediosActivosX

Ventas
UNX

PromediosActivos
Ventas

Alternativas:

Aumentar el Margen  Elevar precios, reducir costos o ambos

Aumentar la Rotación Vender más, reducir activos o ambos

Aumentar el Apalancamiento  Aumentar la deuda para que la división entre

activos y los capitales propios sea mayor.

RAZONES DE CRECIMIENTO:
Estas razones se utilizan para conocer el comportamiento de las ventas y de las

utilidades con relación a períodos anteriores o con relación a sus competidores.

Variación de las Ventas =
100-100 x

anteriorañodelVentas
añodelVentas

Cuanto mayor sea esta razón, mejor. Si se hace en unidades monetarias, en caso

que sea menor que 1 más el porcentaje de inflación, significa que las ventas

decrecen, esta razón habrá de ser superior a 1.15 hay que tener en cuenta que la



43

inflación no afecta por igual a todos los sectores, por esto hay que conocer cuál es

la inflación del sector.

Expresa en que por ciento se incrementaron las Ventas el Año con relación a las

Ventas del Año Anterior.

Variación de las Utilidades Netas(UN) =
100-100 x

anteriorañodelUtilidades
añodelUtilidades

Expresa en que por ciento se incrementaron las Utilidades del Año con relación a

las Utilidades del Año Anterior.

Salida parcial: Establecida la posición promedio para cada empresa a partir de

los resultados de las razones financieras y empresas seleccionadas.

Paso IV.- Establecimiento de la escala de evaluación
Objetivo: Determinar la escala de evaluación de la función discriminante.

Técnicas a emplear: Revisión documental y criterio de expertos.

Orientaciones metodológicas:
En este paso con base en los resultados del Z calculado anteriormente se procede

a determinar el Zocque es el punto de corte o Z en el que una empresa fuerte pasa

a ser débil. Esta escala se elaborará consultando los criterios de autores mediante

la revisión documental que se efectúe y luego contrastarla con la opinión de los

expertos, siempre considerando las características en las cuales opera el sistema

empresarial cubano.

Salida parcial: establecida la escala de evaluación de la función discriminante.

Paso V.- Clasificación de las empresas
Objetivo: Tipificar a las empresas según la escala de evaluación de la función

discriminante.

Técnicas a emplear: Dinámica grupal.

Orientaciones metodológicas:
Con los resultados obtenidos en el cálculo de la función discriminante y la

aplicación de la escala de evaluación se clasificarán las empresas en fuertes y

débiles, de esta manera se tendrá claridad de las cuales tienen mayor probabilidad

de caer en un estado de insolvencia financiera.



44

Salida parcial: Clasificadas las empresas según el resultado de la función

discriminante.

Salida final: Diseñado el procedimiento para el análisis de la insolvencia

financiera empresarial.

2.2.- Validación teórica y metodológica del procedimiento para el análisis de
la insolvencia financiera empresarial
Con el objetivo de realizar una valoración de la medida en que los aspectos

contemplados en el diseño del procedimiento para la predicción de la insolvencia

financiera basado en el análisis de razones financieras garantizan su coherencia y

si las partes que lo integran están adecuadamente interrelacionadas, se utilizó el

criterio de expertos como instrumento que posibilitará indagar sobre la

fundamentación científica, la calidad de la solución, y pronosticar las

consecuencias de su aplicación (Cruz y Martínez, 2012).

En la búsqueda de criterios y cuestionamientos precisos a partir del conocimiento y

experiencia de un grupo de individuos, seleccionados según los intereses de la

investigación, se realizaron dos talleres y aplicaron encuestas que permitieron

obtener respuestas susceptibles de ser cuantificadas y analizadas. Para ello se

siguió el algoritmo de trabajo detallado en la Figura 3.

Paso I.- Selección del grupo de expertos
La selección del grupo de experto se realizó en correspondencia con las

orientaciones metodológicas precisadas en el paso uno del procedimiento general.

Para el estudio dieron su disposición a colaborar 12 expertos, que fueron

caracterizados con la aplicación de la encuesta del anexo 1, los resultados

obtenidos se detallan en la tabla 2.

Paso I.- Selección del
grupo de expertos

Paso II.- Diseño y
aplicación del

cuestionario para la
recolección de la

información

Paso III.-
Procesamiento de la
información a través
del SPSS v23.0 para

Windows

Paso IV.- Valoración
de los resultados y
sus implicaciones

para la investigación

Figura 3.- Pasos para la validación del procedimiento mediante criterio de expertos.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 2.- Caracterización del grupo de expertos

Al determinar el coeficiente de competencia (K) se seleccionaron 11 expertos de

los 12 evaluados con  una alta competencia por encontrarse entre 0,8  K  1,

por lo que están por debajo de un 10% de error y un coeficiente de competencia

promedio de 0,86, como se muestra en el anexo 2.

Paso 2.- Diseño y aplicación del cuestionario para la recolección de la
información
El conocimiento de los expertos seleccionado se empleará para determinar

aquellas influencias (variables) de las que dependa el desarrollo futuro del

problema. Se pueden emplear cuestionarios cerrados como abiertos (o

semiabiertos).

Para ello, es necesario diseñar un cuestionario que contenga las preguntas y

entregar abundante información sobre la metodología y los procedimientos

desarrollados, para que los expertos puedan evaluarlos en su concepción teórica,

factibilidad y resultados previsibles de su aplicación.

Se recomienda que este cuestionario se elabore siguiendo los lineamientos

propios de especialistas en metodología de la investigación, en aspectos tales

VARIABLES Cantidad %
Años de experiencia 100,00

10-19 1 8,33
20-29 8 66,66

30 o más 3 0,25
Estructura Ocupacional 100,00

Director de la Dirección Provincial de Finanzas y Precios 1 8,33
Subdirector  de la Dirección Provincial de Finanzas y Precios 1 8,33
Auditor 1 8,33
Especialistas de la Dirección Provincial de Finanzas y Precios 3 25,00
Profesores universitarios 4 33,33
Técnicos en gestión contable de las empresas 2 16,66

Nivel profesional 100,00
Licenciado 11 8,33
Técnico 1 91,67

Categoría científica
Máster en ciencias 5 66,66
Doctores  en ciencias 4 33,33
Fuente: elaboración propia a partir de los resultados del anexo 1.
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como: variables e indicadores, escalas de medición, claridad de conceptos,

extensión adecuada de cada pregunta, así como del instrumento de recolección

de datos.

Es necesario también someter el cuestionario a una revisión por parte de

especialistas y/o realizar una prueba piloto para lograr un instrumento final

refinado, adecuado y completo.

Al considerar los aspectos anteriormente descritos se diseñó y aplicó la segunda

encuesta a los expertos seleccionados en el paso I (anexo 3), que contiene las

preguntas sobre el procedimiento elaborado para que los especialistas pudieran

evaluarlo en su concepción teórica, pertinencia, coherencia y viabilidad de

aplicación, siguiendo, en lo fundamental, las recomendaciones de Michalus (2011).

Paso 3.- Procesamiento de la información a través del SPSS v23.0 para
Windows
Después de aplicada la encuesta, en un tercer momento se procesó la información

a través del estadígrafo SPSS para Windows versión 23.0; para ello se

confeccionó una tabla con las respuestas proporcionadas, por los grupos de

trabajo encuestados, y se resumieron las valoraciones obtenidas en la realización

de los diferentes talleres; en la tabla 3 se presentan los principales estadísticos

descriptivos obtenidos.

Tabla 3.- Principales estadísticos descriptivos
Estadísticos

Pregunta1 Pregunta2 Pregunta3 Pregunta4 Pregunta5 Pregunta6 Pregunta7 Pregunta8

N
Válidos 11 11 11 11 11 11 11 11

Perdidos 0 0 0 0 0 0 0 0

Media 4.6364 4.3636 4.3636 4.3636 1.0909 4.2727 4.6364 4.3636

Moda 5.00 5.00 5.00 5.00 1.00 5.00 5.00 5.00

Desv. típ. .67420 .80904 1.02691 1.02691 .30151 1.10371 .92442 1.02691

Fuente: Tomado de SPSS  para Windows versión 23.0.

Paso 4.- Valoración de los resultados y sus implicaciones para la
investigación.
Las evaluaciones realizadas en una escala ordinal (entre 1 y 5) arrojaron una

moda de 5 y una media a partir de 4,2727 en todos los casos, lo que indica que las

preguntas han sido evaluadas próximas al mejor valor, ajuste o acuerdo (5) con la



47

afirmación o solicitud que se le presentó a cada experto implicado.

En el caso de la pregunta 5 en un escala ordinal entre 1 y 4 para procesar cada

elemento seleccionado, se arrojó una media de 1,0909 y una moda de 1, lo cual

indica la calificación de bien en todos los pasos que conforman el procedimiento y

acercándose a los mejores valores presentados.

Respecto a la estructura propuesta, las evaluaciones de los expertos fueron las

siguientes:

 Los propósitos definidos se consideran apropiados (media 4,6364). A pesar

de ello se presentaron algunas recomendaciones que conjuntamente a las

presentadas en los talleres realizados sirvieron para perfeccionar las premisas

planteadas inicialmente.

 Los principios en los cuales se sustenta el procedimiento fueron considerados

por los expertos como adecuados, con un valor medio de 4,3636 y una moda

de 5.

 La estructura general propuesta se considera adecuada a los fines para los

que fue concebida con media 4,3636 y la moda de 5.

Por otra parte, se solicitó también analizar y evaluarla concepción metodológica
de los diversos pasos que componen el procedimiento, los que se consideraron

adecuados, con media de 1,0909 en ambos casos, y su concepción teórica es lo

suficientemente clara lo que facilita su entendimiento y comprensión (media

4,2727).

Estos resultados contribuyen a validar el procedimiento de forma general y los

distintos pasos que lo conforman, los que se consideran, bien concebidos. En el

proceso de validación se realizaron algunas recomendaciones de agregados

menores que fueron introducidas en las partes correspondientes de la solución

propuesta.

En relación con la posibilidad de aplicación, se evaluó el procedimiento de la

manera siguiente (valores medios respecto a una escala de 5 puntos):

 Lo consideran factible de ser aplicado en el sistema empresarial del

territorio guantanamero con una media de 4,6364.

 Los expertos consideran que en general, la aplicación del procedimiento
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podría favorecer la obtención de información relevante y oportuna a los

directivos, y a su vez el fortalecimiento del proceso de toma de decisiones

(media 4,3636).

El referido resumen demuestra que existe consenso entre los expertos, por lo que

el autor de la investigación al considerar estos argumentos concluye, que el

procedimiento diseñado para el análisis de la insolvencia financiera, es viable y

puede generalizarse su aplicación.
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Capítulo 3. APLICACIÓN DEL PROCEDIMIENTO PARA EL ANÁLISIS DE LA
INSOLVENCIA FINANCIERA EMPRESARIAL
3.1.- Caracterización del sistema empresarial de la Provincia Guantánamo
El sector empresarial de la Provincia de Guantánamo cuenta con un total de 74

empresas distribuidas en los 10 municipios que la conforman, según se muestra

en el gráfico 1:

Gráfico 1.- Composición del sector empresarial en la Provincia de
Guantánamo

Fuente: elaboración propia a partir de la información de la Dirección Provincial de Finanzas y Precios
Guantánamo, 2017.

Del total de empresas, a la subordinación nacional corresponden 48 entidades las

que representan el 64,8%, mientras que 26 pertenecen a la subordinación local

representando el 35,29%, desglosándose estas últimas en 16 entidades

provinciales  y 10 municipales.

En cuanto al sector empresarial de subordinación nacional radicado en el territorio,

el más representativo es el sector Agropecuario, que reúne un total de 25

empresas que significan el  33,78% del total, y en la subordinación local se

destaca el sector de Comercio con 16 empresas para un 21,62% del total.

La provincia cuenta con un total de 26 entidades incorporadas al Sistema de

Perfeccionamiento Empresarial, que constituyen el 35,13% del total de empresas

en la provincia guantanamera, de las cuales 17 son de subordinación nacional

para el 45,38% y 9 de subordinación local para el 34,62 %. A nivel municipal se
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destaca Guantánamo por tener 17 empresas en perfeccionamiento, lo que

equivale al 65,38% del total provincial.

3.1.1- Resultados económico-financiero del sector empresarial
guantanamero
Desde el punto de vista económico-financiero, el sector empresarial guantanamero

al cierre del año 2017 tenía los resultados que se detallan a continuación.

Las Ventas netas ascendieron a 2 657 790.9  miles de pesos sobrecumpliendo el

plan al 111.3 %, mientras que el Costo de ventas alcanzó la cifra de 1 997 259.7

miles de pesos superando el monto  planificado en un 10.6 % (110.6%). El total de

Ingresos fue de 2912577.2 miles de pesos lo que representa un 110.9% del plan, y

el total de Gastos se incrementó a 3 083 242.2 miles de pesos significando un

110.1% con respecto al plan, situación que no es favorable. Estos resultados

incidieron en el nivel de Utilidad antes impuesto obtenida que fue de 170 665.0

miles de pesos, que representan solo el 96,9% de lo previsto.

Otros indicadores económicos como el Gasto de salario creció a 348 969.1 de

miles de pesos (112.4%) respecto a lo planificado; respaldando a un promedio de

trabajadores de 40 394.

En el caso del Valor Agregado Bruto (VAB), la nueva riqueza creada por el sector

empresarial, fue de 884 114.9 miles de pesos, incrementándose en 117.9 % de lo

planificado, por su parte la Productividad con base VAB logró una cifra de 21

887.3 miles de pesos.

Los Activos totales ascendieron a 1 797 423.5 miles de pesos, mientras que los

Pasivos totales fueron de 1 251 244.8 miles de pesos, lo que expresa que por

cada peso de Pasivo total se financiaron 1.43 pesos de Activo total.

En cuanto a la liquidez, en el período 2017, el Activo Circulante fue de 115 025.1

miles de pesos) y el Pasivo Circulante de 939 783.7 miles de pesos, lo que indica

que por cada peso de Pasivo Circulante el territorio solo dispone de 0.12 pesos

para enfrentar las deudas contraídas.

Los Inventarios totales presentaron un valor de 469 850.4 miles de pesos, de ellos

clasifican como Inventarios Ociosos un valor de 2 238.4 siendo el 0.5% del total y
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los de Lento Movimiento presentan una cifra de 11 562.6 miles de pesos para un

2.5% del monto total.

Las Cuentas por Cobrar a Corto Plazo ascendieron a 216 443.4 miles de pesos, y

las Cuentas por Pagar a Corto Plazo registró un total de 312 711.3 miles de pesos.

El comportamiento de los indicadores económicos-financieros en el caso

específico de las empresas de subordinación local fue el siguiente:

Se alcanzaron ingresos por Ventas netas de 994 846.7 miles de pesos que

representan un 116.9% de lo previsto en el plan y el 37.43 % del total provincial, el

Costo de ventas aumentó a 628 255.0 miles de pesos, lo cual constituyó el

116.2% del plan y el 31.45% del total de la provincia.

En este período se obtuvo un total de Ingresos de 1 352 472.1 miles de pesos que

fueron el 111.5% del plan y el 46.43% de lo acumulado a nivel provincial. Los

Gastos totales (1 476 575.8 miles de pesos) se incrementaron en 111.9% respecto

al plan y representaron el 47.89 % del acumulado total provincial.

El comportamiento de estos indicadores repercutió en la Utilidad antes de

impuesto que fue de 124 103.7 miles de pesos, representando el 116.5% de lo

planificado y el 72.71% del total en la provincia.

Con respecto al Salario se pagó un valor de 144 120.8 miles de pesos que

significa el 131.3 % de lo previsto en el plan y el 41.29% del monto total provincial,

amparado por promedio de trabajadores de 17 425, o sea el 43.13% de los

trabajadores totales del sector empresarial.

El Valor Agregado Bruto experimentó un incremento el 138.0% (352873.4 miles de

pesos) respecto a lo planificado y el 39.91% del valor total provincial. La

Productividad con base al VAB fue de 20 251.0 miles de pesos, el 153.0% de lo

planificado en el plan 2017 y el 92.52% de la alcanzada a nivel de provincia.

En cuanto a los Activos totales y circulantes el valor obtenido en miles de pesos

fue de 5 534 768.4 y 389 360.0 respectivamente; en contrapartida los Pasivos

totales y circulantes ascendieron a 276 444.8 y 244 420.4 miles de pesos

respectivamente.

Los Inventarios totales tuvieron un valor de 165 024.1 miles de pesos, que

representan el 35.12%o de los inventarios provinciales, de este total de inventario
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1 384.3 miles de pesos son Inventarios Ociosos, el 0.8% del monto total del sector

y el 21.7 % del total provincial, y los inventarios de Lento Movimiento acumulan

cifras de 6 136.3 miles de pesos, el 3.7% del sector  y el 53.07% del inventario

total de la provincia.

La realidad descrita anteriormente demuestra que el sector empresarial de

subordinación local como nacional de la provincia Guantánamo, tiene que trazar

acciones que posibiliten la mejora continua de estos resultados, y para lograrlo

requiere del perfeccionamiento de las herramientas de análisis financiero, que

permitan realizar un diagnóstico con mayor proactividad y esto a su vez fortalezca

el proceso de toma de decisiones.

3.2.- Resultados de la aplicación del procedimiento para el análisis de la
insolvencia financiera empresarial
Con las cifras de los estados financieros se pueden establecer una serie de

relaciones que nos sirven para determinar la situación de la empresa desde varios

puntos de análisis: rentabilidad, liquidez, endeudamiento y rotación. Se tomaron

inicialmente los estados financieros de las 26 empresas que pertenecen a la

subordinación local, pero no todas tenían la información completa y finalmente se

seleccionaron 10.

Se utilizó para el análisis 23 razones (ratios) financieras las cuales se promediaron

para luego ser utilizadas como variables independientes en la conformación del

modelo. Luego del cálculo de las 23 razones para las 10 entidades, se clasificaron

atendiendo a los parámetros establecidos por la Dirección Provincial de Finanzas

y  Precios de Guantánamo, además de la aprobación por parte de los expertos

que participaron en la validación de los mismos. En consecuencia se observó que

de las 10 empresas utilizadas para crear el modelo, 4 se estimaron como fuertes y

6 como débiles.

3.2.1.- Definición de los ratios a utilizar
En el modelo de predicción las decisiones que se toman en las organizaciones

están representadas en transacciones que son registradas por la contabilidad para

generar los estados financieros, los cuales se convierten en un importante
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instrumento de control de gestión y son la principal herramienta que utilizan los

bancos para analizar a las empresas.

Un buen analista con una sola mirada a los estados financieros de una empresa

puede diagnosticar fácilmente su situación a través de los indicadores financieros

e inferir su capacidad crediticia y su potencial de utilidades, elementos muy

importantes para los bancos y los directivos de las empresas, siendo

seleccionados los 23 siguientes: Liquidez Inmediata, Tesorería, Liquidez General o

Total, Capital de Trabajo, Disponibilidad, Solvencia, Solidez, Estabilidad de los

Activos Fijos, Estabilidad Propia de los Activos Fijos, Endeudamiento o

Apalancamiento, Endeudamiento Total, Capacidad de Atención a la Deuda, Costo

de la deuda, Calidad de la deuda, Rotación del activo circulante, Rotación del

inventario, Rotación del capital de trabajo, Ciclo de cobro, Ciclo de pago,

Rentabilidad Económica, Rentabilidad Financiera, Autonomía y Rentabilidad sobre

las Ventas.

3.2.2.- Criterios para clasificar empresas en fuertes y débiles
Primero se procedió con el cálculo de las razones utilizadas como se muestra a

continuación:

Tabla 4 – Razones Financieras de las empresas seleccionadas

Empresas Linmed Tesorería Lgeneral CT Disp Solv
Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

0,32
0,13
1,22
1,21
0,12
0,21

1,2
1,32
1,23
1,25

0,33
0,23
1,31
0,38

0,1
1,5
0,5
1,1

1,34
1,6

2,3
1,4

2,12
1,6

2,31
2,16
1,56
1,55
1,34
1,89

14726903
2010967

5732123,9
6844563,56

87446190
63163892

8954135,69
56110908,6

67454677
99432765,9

0,32
0,13

1,9
1,44
1,65
1,24
1,23
0,98
1,01
1,67

2,56
2,27

2,3
1,99
1,32
1,41
2,22
1,56
1,09

1,4

Tabla 4 – (Continuación) Razones Financieras de las empresas
seleccionadas

Empresas Solid EstAF EstproAF Endeu EndTotal CapAt.Deu
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Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

0,49
0,44
0,26
0,45
0,48
0,55
0,89
0,99
0,21
0,86

0,25
0,44
0,33
0,12
0,57
0,34
0,56
0,22
0,43

0,6

0,37
0,47
0,33
0,12
0,57
0,34
0,56
0,22
0,43

0,6

0,43
0,52
1,22
1,12
2,13

1,9
1,25
2,13
1,46
1,23

0,29
0,48
1,44
1,12
1,67
1,99
2,15
1,47
1,78

1,9

16,36
9,37

23,12
20,21
32,14

2,15
1,23
1,78
1,68
1,87

Tabla 4 – (Continuación) Razones Financieras de las empresas
seleccionadas

Empresas Costdeuda calidadded RotAC RotInv RotCT CicloCobro
Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

0,53
0,13
0,24
0,69
0,55
1,25
0,64
2,09
1,32
1,34

0,97
0,45

0,3
0,22
1,78
0,76
0,99
1,27
1,67
1,21

2,52
1,3

0,33
0,78
0,98
1,56
1,25

1,9
0,88
0,87

99,5
67,97
65,88
43,89
45,12

42
59,9

41
45,8

50

4,57
6,39

7,8
6,32

5,4
5,09
9,76
8,09

10,54
11,9

40,77
58,8

39,09
39,8

30,31
20,11

44,2
43,12

45
42

Tabla 4 – (Continuación) Razones Financieras de las empresas
seleccionadas
Empresas CicloPago Rent Eco. RentFinc. Autonomía RentVentas
Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

20,67
46,13

50,8
40

45,67
45,16

44
46,78

49
45

0,08
0,14
0,72
1,43
0,14
0,67
0,77
0,98
0,21
1,67

0,19
0,31
0,55
0,98
1,02
2,35
1,22
1,13
0,14
1,09

2,16
0,48

2,1
1,43
1,46
1,11
1,16
1,54
1,67
1,56

1,72
1,44

2,9
2,87
2,01
0,33
1,89
1,78
1,89
1,78

Fuente: elaboración propia a partir de la información de la Dirección Provincial de Finanzas y Precios
Guantánamo, 2017.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos anteriormente, se procedió a

otorgarle un lugar a cada empresa teniendo en cuenta que el número 1 le
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correspondería a la entidad que mejor resultado muestre en el indicador analizado

y el número 10 por ende a la del resultado más discreto.

En el caso de que dos o más entidades coincidan con el resultado en el mismo

indicador, se le otorgará entonces la misma posición con respecto al resto, tal

como ocurrió con los razones Endeudamiento, Rentabilidad Económica y

Rentabilidad o Margen sobre las Ventas.
Tabla 5 – Posición financiera según indicador calculado

Empresas p1 p2 p3 p4 p5 p6
Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

1
8
5
4

10
2
3
9
6
7

8
9
3
7

10
5
1
2
4
6

9
1
7
5

10
8
4
3
2
6

6
10

9
8
2
4
7
5
3
1

1
2

10
7
8
6
5
3
4
9

10
8
9
6
2
4
7
5
1
3

Tabla 5 – (Continuación) Posición financiera según indicador calculado
Empresas p7 p8 p9 p10 p11 p12
Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

5
8
9
7
6
4
2
1

10
3

8
4
7

10
2
6
3
9
5
1

6
4
8

10
2
7
3
9
5
1

10
9
4
5
7
6
2
7
1
3

1
2
4
3
6
9

10
5
7
8

4
5
2
3
1
6

10
8
9
7

Tabla 5 – (Continuación) Posición financiera según indicador calculado
Empresas p13 p14 p15 p16 p17 p18
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Alimentaria
Locales
Epcons
ATM
Comercio
Comunales
Transporte
Alojamiento
Vivienda
Gastronomía

3
1
2
6
4
7
5

10
8
9

5
3
2
1

10
4
6
8
9
7

1
4

10
9
6
3
5
2
7
8

1
2
3
8
7
9
4

10
6
5

10
6
5
7
8
9
3
4
2
1

4
10

2
3
1
5
8
7
9
6

Tabla 5 – (Continuación) Posición financiera según indicador calculado
Empresas p19 p20 p21 p22 p23
Alimentaria
Locales

10
4

10
8

9
8

1
10

8
9

Epcons 1 5 7 2 1
ATM 9 2 6 7 2
Comercio 5 8 5 6 3
Comunales 6 6 1 9 10
Transporte 8 4 2 8 4
Alojamiento 3 3 3 5 6
Vivienda 2 7 10 3 4
Gastronomía 7 1 4 4 6

Fuente: elaboración propia.

Por último, se promedian las posiciones obtenidas por cada uno de los indicadores

para cada una de las empresas y se obtiene un valor final clasificando en primer

lugar la empresa que presente menor valor y así en orden ascendente tal y como

se muestra a continuación:

Tabla 6 – Posición promedio de las empresas
Posición promedio de las empresas de acuerdo con los   veintitrés indicadores
considerados

Empresas Valor Promedio Posición
Promedio

Emp. Provincial Alimentaria 5,6956 7
Emp. Provincial Industria Locales 5,8695 8
Emp. Provincial de la Construcción 5,08696 3
Emp Abastecimiento Técnico Material 5,8695 8
Emp Provincial Aseguramiento al Comercio 5,6087 6
Emp Provincial Servicios a la Salud (Comun) 5,913 10
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Emp. Provincial de Transporte 4,9565 2
Emp Provincial de Alojamiento 5,5217 5
Emp Arquitecto de la Comunidad (Vivienda) 5,3913 4
Emp Provincial Gastronomía y Recreación 4,913 1

Fuente: elaboración propia.

Clasificadas las 10 empresas seleccionadas para el modelo, se procedió a hacer

un diagnóstico financiero de cada una de ellas, se analizaron las razones y se

consideraron aquellas que ocupan las primeras 4 posiciones como

financieramente fuertes y las últimas 6 como débiles; donde además se observa

como resultado de esta clasificación que las empresas Industria Locales y

Abastecimiento Técnico Material coinciden en cuanto a la posición (8 en este

caso) ya que alcanzaron los mismos resultados como valor promedio de las

posiciones que ocuparon en cuanto al resultado de los indicadores calculados.

Una vez clasificadas las empresas en fuertes y débiles, nos encontramos en

condiciones de realizar el análisis discriminante.

3.2.3.- EI concepto de análisis discriminante
El discriminante tiene su origen en la regresión multivariable, pero a diferencia de

esta, la variable dependiente es categórica u ordinal es decir sirve para clasificar

una población en diferentes categorías, utilizando variables independientes

cuantitativas.

En finanzas el principal uso que se le ha dado a este instrumento estadístico es en

la predicción de quiebra de empresas. Los primeros aportes en este tema los hizo

Edward Altman en TheJournal of Financeen Septiembre de 1968.

El punto de partida es definir las variables que permitirán discriminar la muestra,

en el caso de Altman utilizó los ratios (razones) financieros. El total de la muestra

deberá contener las empresas fuertes y débiles definidas o diagnosticadas en el

epígrafe anterior, con base en estos indicadores, además del buen criterio de los

analistas.

Una vez obtenida la función discriminante se puede obtener el punto de corte que

permite clasificar una empresa diferente a las de la muestra como fuerte o débil. El

Análisis discriminante permite por el método paso a paso definir qué variables
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independientes del total de las tomadas inicialmente, son los mejores

discriminadores que cumplen los niveles de significancia de la prueba F.

3.2.4 - La Función Discriminante
Para su cálculo se utilizó el paquete estadístico SPSS. Inicialmente, se habían

asignado los 23 indicadores para calcular la función discriminante, el sistema paso

a paso los redujo a tres, que son los que realmente establecen la diferencia entre

las empresas fuertes y débiles, estos indicadores son: Tesorería, Endeudamiento

y Rentabilidad sobre las Ventas. Los resultados obtenidos para los coeficientes de

la función discriminante se describen así:

Tabla 7 – Coeficientes de la función discriminante

Coeficientesa,b

Modelo

Coeficientes no estandarizados
Coeficientes

estandarizados

t Sig.B Error estándar Beta

1 (Constante) -15,571 ,000 . .

Tesorería -,523 ,000 -,193 . .

Endeuda 11,614 ,000 1,026 . .

RentVenta 1,754 ,000 ,715 . .

Fuente: Tomado de SPSS  para Windows versión 23.0.

Donde se puede observar que la matriz de los parámetros B presenta los

siguientes resultados para los indicadores discriminatorios:

Tesorería = -0,523

Endeudamiento = 11,614

Rentabilidad sobre las ventas = 1,754

Constante = -15,571

Quedando de esta manera conformada la función discriminante:

      571,15754,1614,11523,0 321  XXXZ

La función anterior va a servir para determinar cuándo una empresa es fuerte o es

débil.
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Inicialmente, se analizaron los resultados de los indicadores financieros de las 10

empresas y de acuerdo con los parámetros considerados en el presente capítulo

sobre cuando un indicador es bueno o malo, se definió que de las 10 empresas

objeto de análisis, las primeras 4 podrían considerarse como financieramente

fuertes y las restantes débiles, recordando que la clasificación que se hizo en las

tablas No. 4 y 5 fue en orden descendente.

3.2.5.- Promedios indicadores financieros discriminantes empresas fuertes y
débiles
De las primeras 4 empresas clasificadas como fuertes se procedió a promediar

sus indicadores discriminatorios obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 8 – Indicadores discriminatorios en empresas fuertes

Empresas Tesorería Endeudamiento Rentabilidad Ventas

Fuertes
EPCONS 1,31 1,22 2,9
Transporte 0,5 1,25 1,89
Vivienda 1,34 1,46 1,89
Gastronomía 1,6 1,23 1,78
Promedio 1,1875 1,29 2,115

Fuente: elaboración propia.
Con base en los resultados anteriores se procedió a calcular la función

discriminante de las empresas financieramente fuertes.

      571,15115,2754,129,1614,111875,1523,0 FuertesZ

4997,2FuertesZ

De la misma manera se procedió con las 6 empresas restantes clasificadas como

débiles obteniéndose:

Tabla 9 - Indicadores discriminatorios en empresas débiles

Empresas Tesorería Endeudamiento Rentabilidad Ventas

Débiles

Alojamiento 1,1 2,13 1,78
Alimentaria 0,33 0,43 1,72
Locales 0,23 0,52 1,44
ATM 0,38 1,12 2,87
Comercio 0,1 2,13 2,01
Comunales 1,5 1,9 0,33
Promedio 0,60666667 1,37166667 1,69166667

Fuente: elaboración propia.
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Continuando con el procedimiento como en el caso anterior se procede

obteniendo:

      571,1569166667,1754,137166667,1614,1160667,0523,0 DébilesZ

0094,3DébilesZ

3.2.6.- Punto de corte (Zco)

Con base en los resultados del Z para las empresas fuertes y débiles obtenidos

anteriormente se procede a determinar el Zco que es el punto de corte en el que

una empresa fuerte pasa a ser débil.

       
EmpresasdeTotal

DébilesEmpresasdeCantidadZFuertesEmpresasdeCantidadZ
Z DébilesFuertes

co




     
10

60094,344997,2 
Zco

8055,2Zco

Cuyo valor nos expresa que todas las empresas que tengan función discriminante

menor al Zco son fuertes, caso contrario son débiles.

3.3 – Análisis económico- financiero de los resultados
De acuerdo con lo anterior se probó la clasificación de las empresas tomadas de

la muestra correspondiente al sector empresarial de la provincia Guantánamo. El

Zoc calculado anteriormente tiene utilidad para predecir si una empresa es fuerte o

débil así no esté considerada dentro de las que se analizaron en esta

investigación.

Adicionalmente tendría algunas limitaciones si su objeto social no se asemeja a

los de la muestra, obviamente tiene las limitaciones de todo instrumento predictor

que utiliza información histórica para pronosticar el futuro y es de suponer que los

comportamientos del pasado van a mantenerse en el futuro.

Los tres indicadores financieros obtenidos como fundamentales para el

diagnóstico, en este caso clasificados como discriminadores para la predicción de

si una empresa es fuerte o débil, pertenecen a distintos grupos de razones

financieras.
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La razón Tesorería, es una razón que proviene del Estado de Situación,

pertenece al grupo de las llamadas Razones de Liquidez, este indicador se

considera favorable cuando es mayor que $ 0,50, ya que es resultado de la

relación entre la partida más líquida del grupo de los Activos  y los pasivos

circulantes (Efectivo/Pasivo Circulante); lo cual representa la cantidad de efectivo

que tiene la empresa para cubrir su deudas en el corto plazo.

En el análisis realizado se puede constatar que entre las 10 empresas utilizadas

como muestra, de las 4 que ocupan mejor posición en este indicador, 3

corresponden al grupo de las empresas fuertes.

La razón Endeudamiento o Apalancamiento, pertenece al grupo del mismo

nombre, al igual que la razón anterior su fuente es el Estado de Situación, ella nos

expresa que parte del activo se está financiando con deudas ajenas. Tener alto

riesgo no es bueno ni malo, depende de la capacidad que tenga la empresa para

poder devolver el financiamiento ajeno. Sin embargo, las posiciones de alto riesgo

son generadoras de crecimiento.

En particular se considera que el riesgo es  alto cuando su valor es mayor que

$2,00; cuando el valor es entre $1,00 y $2,00 se considera que el riesgo es medio,

por consiguiente cuando este es menor que $1,00 se considera que el riesgo es

bajo.

En el ordenamiento de las posiciones otorgadas a las entidades en la evaluación

de esta variable resulta, que las 4 primeras posiciones corresponden precisamente

a las 4 empresas diagnosticadas como fuertes.

La tercera razón resultante del análisis discriminatorio fue la de Rentabilidad o

Margen  sobre las Ventas. La fuente de esta razón es el Estado de Rendimiento

Financiero, pertenece al grupo de las llamadas Razones de Rentabilidad y por

tanto su criterio de evaluación fue de cuando mayor resultado muestre mejor sería

para el posicionamiento de las entidades analizadas. Al ser la expresión de su

cálculo: Utilidades antes de intereses e impuestos sobre las Ventas, nos expresa

cuánto gana la empresa por cada peso de ventas.

Esta razón se puede calcular para cada nivel de utilidades, determinando de esta

forma los márgenes en cada uno de estos niveles.
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En el proceso de ordenamiento de las empresas correspondiente al procedimiento

empleado, se pudo percibir que de las 5 primeras posiciones, 3 corresponden al

grupo de las empresas fuertes.

Elementos los cuales tributan a la credibilidad y confiabilidad del procedimiento

empleado así como nos muestra sus vulnerabilidades para la conformación de un

mejor criterio en cuanto a la predicción de la insolvencia empresarial y facilitar la

toma de decisiones de los directivos.



63

Conclusiones
 La revisión teórica realizada permitió determinar la limitada existencia de

investigaciones sobre este tipo de estudios en Cuba y la necesidad actual que

tiene el sistema empresarial cubano de perfeccionar las herramientas de

análisis económico – financiero.

 El conocimiento y validación del procedimiento diseñado para el análisis de la

insolvencia financiera empresarial permite a los directivos del sistema

empresarial y a la Dirección Provincial de Finanzas y Precios Guantánamo

tomar decisiones estratégicas enfocadas al sostenimiento de las entidades del

territorio.

 El procedimiento propuesto se caracteriza por su flexibilidad, adaptabilidad y

sencillez, validado por el criterio de los expertos consultados, lo cual posibilita

su aplicación y generalización.



64

Se recomienda:

 A la Dirección Provincial de Finanzas y Precios Guantánamo generalizar el

algoritmo metodológico para el análisis de la insolvencia financiera

empresarial.

 Continuar el estudio de otras variables explicativas de carácter cualitativo y

del horizonte temporal que puedan incluirse en el procedimiento para un

perfeccionamiento continuo del mismo, en correspondencia a la realidad

empresarial cubana.

 Capacitar al personal de las áreas contables y directivos de las empresas

del territorio con los nuevos conceptos expuestos en la investigación para

el logro de un mayor entendimiento de los mismos.
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Anexo 1.- Encuesta para la selección de los expertos

La Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la Universidad de Guantánamo y

la Dirección Provincial de Finanzas y Precios de Guantánamo se encuentran realizando un

trabajo investigativo que responde a una tesis titulada: EL ANÁLISIS FINANCIERO COMO
INSTRUMENTO PARA LA PREDICCIÓN DE LA INSOLVENCIA FINANCIERA, con el

objetivo de seleccionar los expertos que participen en la conformación de los diferentes

pasos del procedimiento, se le solicita a Ud. su disposición a colaborar y que proceda a

responder los siguientes aspectos.

Muchas gracias.

Cargo que ocupa:

 Años de experiencia:

Menos de 5 años. 5 y 9 años. 10 y19 años. 20 y 29 años. 30 o más

 Nivel profesional:

Licenciado Técnico Medio

 Categoría Científica

Máster Doctor



Anexo 2.- Cálculo de los coeficientes de conocimiento y argumentación

EXPERTO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 x
2 x
3 x
4 x
5 x
6 x
7 x
8 x
9 x

10 x
11 x
12 x
13
14
15
16
17
18
19
20

Kc (1)  10 (0, 1)  10/10  1

Kc (2)  10 (0,1)  10/10  1

Kc(3)  9(0,1)  9/10  0,9

Kc (4) =10 (0,1)  10/10  1

Kc(5) =3 (0,1)  3/10  0,3

Kc(6) =10 (0,1)  10/10  1

Kc (7)  =7 (0,1)  7/10  0,7

Kc(8)  =10 (0,1)  10/10  1

Kc(9)  =10 (0,1)  10/10  1

Kc (10)  =10 (0,1)  10/10  1

Kc(11)  =8 (0,1)  8/10  0,8

Kc(12)  =10 (0,1)  1



Anexo 2.- (Continuación) Cálculo del coeficiente de argumentación

Fuentes
Experto10 Experto11 Experto12

A M B A M B A M B
1 x x x
2 x x x
3 x x x
4 x x x
5 x x x
6 x x x

Ka(1)  0.3  0.5  0.05  0.05  0.05  0.05  1

Ka (2)  0.3  0.5  0.05  0.05  0.05  0.05  1

Ka (3)  0.2  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.8

Ka (4)  0.3  0.5  0.05  0.05  0.05  0.05  1

Ka (5)  0.1  0.2  0.05  0.05  0.05  0.05  0.5

Ka (6)  0.2  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.8

Ka (7)  0.1  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.7

Ka (8)  0.2  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.8

Ka (9)  0.2  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.8

Fuentes Experto  1 Experto  2 Experto 3
A M B A M B A M B

1 x x x
2 x x x
3 x x x
4 x x x
5 x x x
6 x x x

Fuentes Experto  4 Experto  5 Experto 6
A M B A M B A M B

1 x x x
2 x x x
3 x x x
4 x x x
5 x x x
6 x x x

Fuentes Experto  7 Experto  8 Experto 9
A M B A M B A M B

1 x x x
2 x x x
3 x x x
4 x x x
5 x x x
6 x x x



Ka (12)  0.3  0.5  0.05  0.05  0.05  0.05  1

Ka (10)  0.2  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.8

Ka (11)  0.1  0.4  0.05  0.05  0.05  0.05  0.7



Anexo 2.- (Continuación) Determinación del coeficiente de competencia

No Expertos Kc = n(0,1) Ka= a ni

K=0,5
(Kc+Ka)

Coeficiente de
Competencia

1
Director de la Dirección Provincial de
Finanzas y Precios 1 1 1 Alto

2
Subdirector  de la Dirección Provincial de
Finanzas y Precios 1 1 1 Alto

3 Auditor 0,9 0,8 0,85 Alto
4 Técnico de gestión contable 1 1 1 Alto
5 Técnico de gestión contable 0,3 0,5 0,4 Bajo

6
Especialistas de la Dirección Provincial
de Finanzas y Precios 1 0.8 0,9 Alto

7
Especialistas de la Dirección Provincial
de Finanzas y Precios 0,7 0,7 0,7 Medio

8
Especialistas de la Dirección Provincial
de Finanzas y Precios 1 0,8 0,9 Alto

9 Profesor de la Universidad 1 0,8 0,9 Alto
10 Profesor de la Universidad 1 0,8 0,9 Alto
11 Profesor de la Universidad 0.8 0.7 0,75 Medio
12 Profesor de la Universidad 1 1 1 Alto

Coeficiente de competencia promedio de todos los expertos 0,86 Alto



Anexo 3.- Cuestionario para la validación teórica y metodológica del
procedimiento

Usted ha sido seleccionado para evaluar los resultados teóricos de esta investigación, por lo

que le solicitamos que ofrezca sus ideas y criterios sobre la fundamentación científica, la

calidad de la solución, pronóstico de las consecuencias de la aplicación e insuficiencias que

presenta el procedimiento para la predicción de la insolvencia financiera basado en el

análisis de razones financieras, que fortalezca el proceso de toma de decisiones de los

directivos, a partir de valorar los aspectos que se relacionan a continuación (en caso que

desee ampliar su respuesta, a falta de espacio, utilice una hoja adicional).

Informaciones necesarias:

1: implica el peor valor, ajuste o acuerdo con la afirmación o solicitud que se le presenta

2 a 4: valores intermedios

5: implica el mejor valor, ajuste o acuerdo con la afirmación o solicitud que se le presenta

1. Valorar si los propósitos definidos con la ejecución del procedimiento resultan

adecuados.

1 2 3 4 5

2. Valorar si los principios planteados resultan adecuados.

1 2 3 4 5

3. Valorar si la estructura general descrita a partir de la figura2 es adecuada para los

fines que fue concebida.

1 2 3 4 5

4. Evaluar si cada etapa y sus correspondientes pasos presentan una concepción
adecuada.

1 2 3 4 5

5. Desde lo consultado, considera las etapas y los pasos:



a)bien
concebidos

b)haría cambios c)haría adiciones d)haría supresiones

Si marca una de las columnas b), c) o d) especifique el cambio, adición o supresión
que haría.

…………………………………………………………………………………………………………

6. Juzgar si la concepción del procedimiento es lo suficientemente clara para facilitar

su entendimiento y aplicación.

1 2 3 4 5

7. Valorar la posibilidad de aplicación del procedimiento en el sistema empresarial de

la Provincia Guantánamo.

1 2 3 4 5

8. Evaluar si la aplicación del procedimiento propuesto favorece la obtención de
información relevante y oportuna a los directivos, y a su vez el fortalecimiento
del proceso de toma de decisiones.

1 2 3 4 5

Gracias por su colaboración.

Sus sugerencias y señalamientos críticos contribuirán a perfeccionar el procedimiento

propuesto, tanto en su concepción teórica como en su aplicación práctica.
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