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Resumen

El objetivo de esta investigacion es realizar un analisis de la situacion de quiebra de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile y en la Bolsa de
Valores de Sao Paulo, a través de los Modelos Z-Score, Logit y Probit aplicados en el
afio 2015, para comparar el pronostico de las empresas clasificadas con probabilidad
de quebrar por al menos tres Modelos, con la situacién del afio siguiente, evaluada a
través del analisis financiero tradicional, con el fin de evaluar si los Modelos fueron
capaces de anticipar una posible situacion de crisis reflejada en lo determinado por el
analisis financiero, mediante el estudio de diez indicadores.

Los resultados indican que, para el afio 2016, se pronosticaba la quiebra de 13 empresas
chilenas y de 59 empresas brasilefias, las que pertenecian mayormente al sector de
construccién y fabricacion en ambos paises; de ellas, el 53,85% vy el 35,39% de las
empresas chilenas y brasilefias, respectivamente, tenian pasivos corrientes mayores a
sus activos corrientes en el afio 2015. Finalmente, se concluye que son los Modelos Z-
Score y Z1 los que resultarian mas aplicables a las economias en estudio, destacando
siempre gue es necesario utilizar complementariamente las herramientas orientadas al
andlisis financiero, debido a que, en la mayoria de los casos, los resultados obtenidos
con la aplicacion de ambas no son concordantes, pudiendo aportar ambas informacion
relevante para tomar decisiones.

Palabras Clave: Quiebra, Z-Score, Logit, Probit, Modelos Predictivos, Analisis
Financiero.

Abstract

The objective of this research is to carry out an analysis of the bankruptcy situation of
the companies listed on the Santiago de Chile Stock Exchange and on the S&o Paulo
Stock Exchange, through the Z-Score, Logit and Probit Models. applied in 2015, to
compare the forecast of classified companies with probability of breaking for at least
three Models, with the situation of the following year, evaluated through traditional
financial analysis, in order to evaluate whether the Models were able to anticipate a
possible crisis situation reflected in what is determined by the financial analysis, by
studying ten indicators.

The results indicate that, for the year 2016, the bankruptcy of 13 Chilean companies
and 59 Brazilian companies was forecasted, those that belonged mainly to the
construction and manufacturing sector in both countries; Of these, 53.85% and 35.39%
of the Chilean and Brazilian companies, respectively, had current liabilities higher than
their current assets in 2015. Finally, it is concluded that the Z-Score Models and Z1 are
the that would be more applicable to the economies under study, emphasizing always
that it is necessary to use complementary tools oriented to financial analysis, because,
in most cases, the results obtained with the application of both are not concordant, being
able to provide both relevant information to make decisions.

Keywords: Bankruptcy, Multiple Discriminant Analysis, Logit, Probit, Predictive
Models, Financial Analysis.
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Acrénimos y Abreviaturas

: Aumenta. El ratio analizado presenta aumento en su valor.

: Una de las dos més grandes bolsas de valores en Brasil, operadora de
valores negociables y derivados; y la mayor depositaria de titulos de
renta fija de América Latina.

: Disminuye. El ratio analizado presenta disminucién en su valor.

: Situacion Esperada.

: Utilidad antes de interés e impuestos.

- Indice General de Precios de Acciones.

: Institute for Scientific Information. Para estos efectos, base de datos
bibliogréafica (ISI Web of Science).

: Anélisis Discriminante Mdltiple.

: North American Industry Classification System.
: Producto Interno Bruto.

: Situacion Real.

: Rotacion de los Activos.
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Introduccion

“;Qué probabilidad existe de que el negocio no prospere y pierda lo invertido?”, debe
ser la pregunta que mas frecuentemente se hace la mayoria de quienes estan pensando
en crear una empresa e incluso de quienes ya tienen una en funcionamiento; debido a
que, con la proliferacion de las empresas y el aumento de la competencia por ofrecer
productos de mejor calidad o precio para capturar una cuota de mercado importante, se
ha incrementado el riesgo de que algunas empresas no logren subsistir.

En este contexto, los administradores de las empresas y los analistas de Estados
Financieros poseen una alta responsabilidad hacia todas aquellas partes interesadas o
stakeholders, en el sentido de que las decisiones que se tomen para la marcha de las
empresas deben estar enfocadas en la creacion de valor econdmico para ellos y, por lo
tanto, deben estar basadas en andlisis rigurosos que permitan tener conocimiento real
de la situacion actual y futura de la empresa para evitar dificultades que pongan en
peligro la continuidad de ésta. La obtencion de valor econdmico durante todos los afios
de operacion de la empresa, en un mercado tan competitivo como el actual, es dificil
debido a que, por diversos factores, las empresas podrian obtener pérdidas y ganancias
en algunos periodos, pudiendo incluso llegar a experimentar dificultades financieras.

A pesar de que las causas de dichas dificultades son variadas, algunas de ellas pueden
ser causadas por malas decisiones por parte de los administradores en la asignacion de
recursos financieros o, en ocasiones, debido a la falta de planificacion en este sentido,
producto de la implementacién de medidas de control reactivas que corrigen los errores
cuando ya han ocurrido. Esto podria llevar a la empresa hacia grandes dificultades e,
incluso, al fracaso.

También es sabido que no es sélo una decisién la causante de un posible fracaso, sino
que suele serlo una serie de dificultades y errores que se repiten en el tiempo. Es por
esto que, en conjunto con el analisis financiero tradicional que se realiza en las
empresas, es responsabilidad de los administradores y del area financiera de las
empresas buscar la forma de identificar los instrumentos capaces de detectar los riesgos
que podrian llevar a la empresa a situaciones de poca liquidez que, de mantenerse en el
tiempo o de no preverse, podrian llevarla a la quiebra. Es asi como surge la idea de
realizar proyecciones y predicciones en base a la informacion obtenida en los afios
anteriores, para poder tomar las medidas que permitan corregir a tiempo las
desviaciones.

Si bien la situacion futura de una empresa es incierta, debido a la existencia de algunas
situaciones de mercado que puedan darse o de inversiones de alto riesgo que no se
pueden prever; es cierto que, con el uso de ciertas técnicas de prediccion, se podrian
disminuir ciertos errores en la gestion de la empresa. Dentro de esas técnicas, estan las
destinadas a predecir la quiebra de las empresas, que consisten en un complemento del
andlisis tradicional de ratios financieros, debido a que los utilizan y les entregan una
ponderacidn que permite evaluar, de una forma simple, la situacion financiera de una
empresa.

11
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Estas técnicas, conocidas en la literatura del area como Modelos Predictivos de
Quiebra, seran utilizadas en la presente investigacion, especificamente los Modelos
propuestos por Altman, Ohlson y Zmijewski. Estos han sido los méas utilizados en la
literatura financiera y contable que dice relacion con la prediccion de quiebra desde
hace varias décadas; se siguen utilizando en la actualidad debido a que el tema de la
prediccién de quiebras sigue siendo un campo abierto a la investigacion dada la
relevancia del analisis de solvencia para las decisiones empresariales.

La presente investigacion consta de ocho capitulos. En el primero de ellos, se revisaran
algunos de los principales estudios que se han realizado desde el afio 2002 hasta el afio
2017 y que dicen relacion con los Modelos Predictivos de Quiebra, de manera de
plantear el problema de investigacion. A partir de lo anterior, en el segundo capitulo se
definiran los objetivos de investigacion.

En el capitulo tres, seran revisados los conceptos fundamentales para poder plantear y
aplicar los Modelos Predictivos de Quiebra y para comprender el analisis tedrico que
se realizara posteriormente. Luego, se realizara un analisis de los antecedentes legales
de la Quiebra, comenzando con la revision histdrica a nivel mundial y luego revisando
la situacion legal de la Quiebra en Chile, desde sus inicios hasta llegar a la actual Ley
N° 20.720, la que es analizada en sus aspectos fundamentales. Adicionalmente, se
revisara la situacion de las Sociedades Andnimas abiertas en Chile, con respecto a la
legislacién acerca de la Quiebra que les afecta y, ademas, se mencionaran algunas
estadisticas de interés acerca de la Quiebra en Chile.

Al finalizar el capitulo tres, se hara mencion a los principales aspectos del analisis
financiero y se expondra la teoria acerca de los Modelos Predictivos que seran aplicados
en la presente investigacion, revisando los estudios mas relevantes acerca del tema, que
permitan sentar las bases tedricas necesarias para la realizacion del estudio y planteando
algunas limitaciones que puedan surgir al utilizarlos.

En el cuarto capitulo se explica la Metodologia a utilizar, la que consiste en aplicar los
Modelos ya mencionados a las empresas que cotizan en la Bolsa de Santiago de Chile
y en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo, tomando como base la informacion
financiera/contable del afio 2015, la que sera extraida desde Economatica, con el
objetivo de analizar la situacion de quiebra de dichas empresas. Con base a esos
resultados se realizara un anélisis comparativo de la situacion de quiebra de las
empresas de ambos paises. Posteriormente, se realizara un breve Analisis Financiero a
las empresas que sean pronosticadas con probabilidad de quebrar por al menos 3
Modelos, de manera de evaluar si los Modelos Predictivos de Quiebra pronosticaron
acertadamente la situacion de las empresas para el afio siguiente, ademas de identificar
aspectos comunes que sean relevantes y que puedan explicar la situacién de las
empresas.

En el capitulo cinco se mostraran los resultados obtenidos mediante la aplicacion de los
Modelos Predictivos de Quiebra utilizados. Luego, en el capitulo seis, se mostraran los
resultados del Andlisis Financiero, para finalmente, exponer en los capitulos siete y
ocho los anélisis finales y las conclusiones obtenidas a partir de la investigacion.

12
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Planteamiento del Problema

1.1. Estado del Arte

En el &mbito de la gestion empresarial, el analisis del desempefio financiero de las
organizaciones toma vital importancia debido a que, generalmente, las empresas
basan en él latoma de decisiones econdmicas; las que pueden repercutir en cualquier
departamento o proceso de la empresa e incluso externamente, debiéndose buscar la
mejor decision para garantizar la continuidad de la organizacion y cuidar los
intereses de todos los entes relacionados con ella, tanto internos como externos.

Para realizar este analisis y tomando como base la informacion contenida en los
Estados Financieros, se puede llevar a cabo el analisis financiero, que se desarrolla
comunmente a través del analisis de ratios o razones financieras. La combinacion
de ratios es utilizada para aplicar los Modelos Predictivos de Quiebra, a través de
sus distintas metodologias, debido a que segun Ibarra (2006), los ratios parten desde
la idea de la comparacién de magnitudes. Esto, debido a que es sabido que dos datos
aislados que tienen cada uno valor en si mismo, entregan una mayor informacion
financiera cuando se les combina en un coeficiente.

Sin embargo, el autor también destaca que no se debe considerar ningln ratio
aisladamente, porque no son significativos por si solos, sino que deben ser
comparados con un patrén para determinar si su nivel es satisfactorio o no. Es por
ello que, segln indica Ibarra (2006), se propuso utilizar los ratios como una base de
datos mas sintética que los estados financieros, reduciendo su redundancia
(multicolinealidad) a través de métodos estadisticos para llevar a cabo predicciones
sobre el éxito o fracaso empresarial a través de los Modelos Predictivos de Quiebra.

Desde su creacion, el enfoque y uso de los Modelos Predictivos, segin Altman,
Iwanicz-Drozdowska, Laitinen y Suvas (2017), se extendi6 a nivel mundial entre
los investigadores que se desenvolvian en las areas de finanzas. Los autores ademas
indican que la utilizacion de dichos Modelos es fundamental para la industria
bancaria de los paises, al ser esta industria la principal proveedora de financiamiento
en la economia; por lo cual esta especialmente interesada en minimizar el nivel de
préstamos morosos para maximizar las ganancias de la actividad crediticia y el flujo
correcto de financiamiento para minimizar su riesgo de incumplimiento.

Al respecto, y tomando como referencia la situacién de nuestro pais, un estudio
realizado por el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo de Chile (2015),
indica que cada afio en promedio quiebran 155 empresas y que cerca del 70% de las
quiebras se producen en la Regién Metropolitana; que 2.718 personas quedaron sin
trabajo por este concepto sélo en el afio 2014; y que los sectores econémicos que
han presentado una mayor proporcion de las quiebras son Comercio, Manufactura
y Construccidn. En este sentido, se puede observar que estas estadisticas de quiebras
elevadas se producen en los sectores econémicos que otorgan mayor cantidad de
empleos en nuestro pais, causando repercusiones en el crecimiento econémico de
este, pues, tal como lo menciona Rivero (1987), “el crecimiento econdémico se

14
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concibe generalmente en términos de variables reales: produccion, empleo, ingreso,
acumulacién de riqueza” (p. 144).

Al hablar de crecimiento econémico, se debe mencionar que las empresas que
componen los principales indices bursatiles se conocen como las mas
representativas de la economia de un pais, ya que son estas empresas, por lo general,
las que registran una mayor cantidad de transacciones en una economia, ya sea por
el volumen de produccion y ventas que tienen, por el nimero de empleados que
poseen o por las utilidades que registran. Es en este sentido donde se refleja la
importancia de estas empresas en la economia: Si una empresa de estas
caracteristicas quebrara, podria tener efectos negativos a nivel pais que,
dependiendo del peso de la empresa en la economia, pudiesen ser muy dificiles de
revertir, aun a largo plazo.

Adicionalmente, Giménez y Zamorano (2014) exponen que “tener una idea de coémo
se van a comportar los mercados financieros en el mediano plazo es uno de los
aspectos que mas interesa a los inversionistas desde que se cred el mercado
accionario en el siglo XVII”. Los mismos autores destacan que, por un largo
periodo, quienes invertian en mercados accionarios tendian a mirar exclusivamente
mercados locales, pero los avances en la tecnologia y del mercado financiero han
hecho que cada vez sea mas facil invertir en Bolsas alrededor del mundo, haciendo
interesante conocer predicciones de tantos mercados como sea posible.

En este sentido, en la actualidad resulta fundamental evaluar el desempefio
financiero de las empresas, especialmente de aquellas que cotizan en las Bolsas de
Valores, debido a que éstas facilitan el funcionamiento del sistema financiero en un
pais; pues, a pesar de que las transacciones que se hacen en este mercado no
aumentan la cantidad total de bienes financieros en circulacion, aumentan la liquidez
de los bienes financieros, mejorando el mercado directo de valores. Ademas de esto,
la posible quiebra de una empresa que cotiza en Bolsa, especialmente de las que
conforman los principales indicadores, es decir, las mas liquidas, puede repercutir
no s6lo en la industria donde compite, sino también en el mercado financiero y hasta
en los indicadores de bienestar del pais, por medio del aumento del desempleo, por
ejemplo.

Asi, es relevante que las empresas que forman parte importante de la economia de
un pais realicen andlisis periddicos de su situacion financiera y los complementen
con los Modelos Predictivos de Quiebra que proponen los autores en la teoria, para
poder conocer con anterioridad la situacion y poder tomar medidas preventivas para
evitar los efectos adversos que una quiebra podria tener en la economia donde se
desenvuelve la empresa.

Con respecto a los Modelos Predictivos de Quiebra, Ibarra (2001), expone que los
analisis multivariables (Z-Score, Logit y Probit, entre otros) son los mas adecuados
para utilizar, pues parten de la idea de que la prediccion de quiebra es un tema
complejo y que la investigacion que se haga en base a fendmenos complejos,
requiere de un analisis realizado a una considerable cantidad de variables.

15



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Realizando una mirada a los estudios al respecto del tema, se puede notar que desde
gue se plantearon los Modelos para predecir la Quiebra, se comenzaron a publicar
numerosos estudios acerca de tema. Segun la revision literaria que realizé Romero
(2013), el pionero en las investigaciones de este tipo fue Beaver (1966), mediante
la aplicacién de su Analisis Univariante; seguido por Altman (1968), con la
propuesta del Analisis Discriminante Multiple. Este analisis fue recogido y aplicado
por numerosos autores, tales como Deakin (1972), Taffler (1982), Laffarga, Martin
y Vasquez (1987), Goudie (1987), Theodossiou (1993), Lizarraga (1997), Ferrando
y Blanco (1998) y por Xu y Chang (2009).

En 1980, aparecen los modelos Logit o de regresién logistica, con la propuesta de
Ohlson, que vuelven a ser utilizados en 1984 por Zmijewski quien propone un
modelo Probit, en 1985 por Zavgren, en 1987 por Laffarga, Martin y Vasquez, en
1991 por Platt y Platt, en 1997 por Lizarraga, en 1998 por Ferrando y Blanco, en
2006 por Calvo-Flores, Garcia y Madrid y en 2009 por Xu y Chang.

La mayoria de estos estudios son comparativos entre modelos, como es el caso de
la investigacién realizada por Laffarga, Martin y Vasquez (citados en Romero,
2013), donde se compard el Modelo Discriminante con el Logit de la crisis espafiola
de los afios ochenta. En este estudio, los resultados fueron similares para los
modelos, pero el porcentaje de clasificacion del Logit fue méas elevado.

Por otra parte, dentro de las investigaciones gque se han realizado en las Gltimas
décadas, se puede encontrar el estudio realizado por Rosillo (2002), quien disefia un
modelo predictivo para aplicarlo a empresas colombianas, siguiendo la metodologia
del modelo predictivo propuesto por Altman (1968), tomando como base ratios
calculados desde los estados financieros de 106 empresas. Realizando un estudio a
dichos indicadores, construye una funcion discriminante, la que permitiria predecir
la quiebra de empresas, aungue no se encuentren dentro de la muestra utilizada para
estimar el modelo, y siempre que la razén social se asemeje a la de las empresas de
la muestra.

En el mismo afio, los autores Romani, Aroca, Aguirre, Leiton y Mufioz (2002)
publicaron un articulo que tiene como objetivo identificar el modelo que clasifique
con mayor grado de exactitud y prediga con mayor grado de confiabilidad la quiebra
de empresas en Chile, comparando los modelos de Andlisis Discriminante (ADM),
Regresion Logistica (Logit) y Redes Neuronales (RN) y empleando razones de
liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento y variables macroeconémicas y
de control para identificar aquellos factores que son relevantes para clasificar a una
entidad como quebrada o no-quebrada. La poblacion estuvo compuesta por las
Sociedades An6nimas abiertas que operan en Chile y por empresas quebradas,
totalizando 98 empresas. Mediante un anélisis de la significancia individual de cada
variable, se validaron de los modelos. Como conclusiones se obtienen que los
modelos de Redes Neuronales poseen un desempefio predictivo mayor a los otros
modelos. Con respecto a las variables, se encontr6 que las mas significativas son las
que dicen relacion con el endeudamiento y el tamafio de la empresa, y que las
variables de liquidez no fueron tan relevantes en los tres modelos analizados, lo que
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representa que, si una empresa tiene problemas de liquidez en el corto plazo, no
necesariamente significaria peligro para su desarrollo y permanencia en el tiempo.

Dentro de los estudios comparativos, también se puede mencionar la investigacion
realizada por Ringeling (2004) con motivo de su Memoria de Titulo, en la cual
realizé un analisis comparativo de los Modelos Predictivos de Quiebra, enfocandose
en el Andlisis Discriminante Mdltiple (MDA), en el Modelo Logit, en Modelos
Basados en Redes Neuronales y un Modelo basado en la valoracion de opciones de
Merton y Black & Scholes. En esta Tesis, se obtuvo como conclusién que los
Modelos Univariados son simples en su aplicacion, pero que son de aplicacién poco
general, es decir, que un ratio relevante para una industria puede no ser relevante
para otra; pero que sirven como base para estudios gque usen los estados financieros
como principal fuente de informacion y que el resto de los modelos tienen buenas
predicciones cuando se utilizan correctamente. Ademas, se destaca la dificultad de
encontrar disponible informacion contable de empresas quebradas para la aplicacion
de los modelos.

Otro estudio relevante acerca de los Modelos Predictivos de Quiebra es el
desarrollado por Mateos, Marin, Mari y Segui-Mas (2009). En este estudio se realiza
un analisis teorico de los Modelos Predictivos de Quiebra y de sus limitaciones, para
posteriormente definir cuales de ellos serian aplicables al caso de las cooperativas
agrarias en Espafia. Se explican las caracteristicas del Analisis Discriminante
Multiple, el Modelo Logit y los Modelos basados en Técnicas de Inteligencia
Artificial. Finalmente, y tomando como base dos trabajos realizados con sujetos de
estudio similares, se llega a la conclusion de que es necesario construir un modelo
predictivo que sea aplicable exclusivamente a las cooperativas espafiolas, dada su
forma juridica.

Ya en la presente década, se puede encontrar la investigacion realizada por Yap,
Yong y Poon (2010), en la cual se buscaba desarrollar un modelo para mejorar la
capacidad predictiva de quiebras de las empresas de Malasia. Para ello, se analizaron
64 empresas, utilizando el analisis discriminante multiple aplicado a 16 razones
financieras; logrando construir una funcion discriminante con 7 ratios financieros
que se consideraron significativamente discriminantes, obteniendo una exactitud de
entre 88% y 94% en cada uno de los cinco afios anteriores al fracaso real.

En el contexto de su Tesis de Pregrado, Albino y Robayo (2013) realizaron una
investigacion que comienza con un andlisis del concepto de Quiebra y de los
Antecedentes Legales de la Quiebra en Chile, para continuar con el analisis tedrico
y la aplicacion de tres Modelos Predictivos de Quiebra: Andlisis Discriminante
Multiple, Logit y Probit a los estados financieros de cinco afios de las empresas que
han tenido riesgo de quiebra en ese periodo y que componen el Sector Retail y
Manufactura en Chile. Como conclusion se obtuvo que los modelos que fueron méas
eficaces en la prediccion de la probabilidad de quiebra eran los Modelos O3 de Logit
y Probit, tanto para uno como para dos afios antes de que la quiebra suceda.

Por su parte, Jiménez (2013), en el contexto de su Tesis de Maestria, realiza una
investigacion acerca de la relacion entre el nivel de uso de las herramientas de
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analisis financiero tradicional y la toma de decisiones, la rentabilidad y la
prevencion de quiebra en las empresas de Antioquia, Colombia, en el afio 2011, a
través de un cuestionario elaborado para estos efectos. Ademas, se busca determinar
el nivel de uso de los métodos de Analisis Univariante. Para esto, primero realiza
una descripcion de los métodos a evaluar, incluyendo los andlisis financieros
horizontal y vertical, el Modelo Z-Score de Altman, el Modelo de Ohlson, el Modelo
de Redes Neuronales Artificiales, entre otros. De los indicadores de las herramientas
de analisis tradicional y de las herramientas de Analisis Multivariante se pretende
conocer: (a) si el método es utilizado por la empresa, (b) si brinda apoyo en la toma
de decisiones, (c) si contribuye en la rentabilidad econémica y (d) si previene una
posible quiebra. La investigacion demostro que, en ese contexto, existe una fuerte
relacién entre el andlisis tradicional y la toma de decisiones, una relacion mediana
entre el analisis tradicional y la rentabilidad; y una relacion débil entre el analisis
tradicional y la prevencion de quiebras. Por otra parte, se concluye que las
herramientas multivariantes no son usadas.

Dentro de los estudios més recientes, destaca el realizado por Pérez, Gonzélez y
Lopera (2013), el que tiene como objetivo estimar un modelo que permita medir la
probabilidad de que una empresa colombiana entre en riesgo de quiebra. Comienza
con revision literaria acerca de los modelos clasicos propuestos por la teoria y
continda con estudios de aplicacién de estos modelos en el caso colombiano. Para
este estudio, se tomaron como base los estados financieros reportados a la
Superintendencia de Sociedades de Colombia en el afio 2011, a través de los cuales
se construyeron indicadores financieros que se utilizaron como variables
explicativas para estimar modelos de regresion Logit y Probit, los que estimaron
correctamente el 83,20% y el 80,8% de las observaciones, respectivamente.

Por otro lado, la investigacién realizada por Pam (2013) se enfoca en determinar si
el Modelo de Analisis Discriminante Multiple propuesto por Altman clasifica
correctamente la situacién de cuatro bancos comerciales de Nigeria. Se toma como
sujeto de investigacion a dos bancos “fallidos” y dos “no fallidos”, que han sido
declarados con esta calidad por el Banco Central de Nigeria, y se evalla un periodo
de cinco afios (1999-2003). La investigacion determina que los puntajes de los
bancos “no fallidos” se encontraban por debajo de 1,80 lo que indica mala salud
financiera; ademas, confirma la mala salud de un banco y establece que el puntaje
Z del segundo banco que estaba clasificado como “fallido” se encuentra sobre 3,00.
Todos estos resultados son contrarios a lo que indicaban las agencias reguladoras,
por lo cual se recomienda a las agencias reguladoras ser imparciales al aplicar los
resultados del Modelo.

Lizarzaburu (2014) realiza una investigacion, en la que busca conocer el
funcionamiento, precision, exactitud y veracidad del Modelo Z de Altman vy
determinar si puede ser efectivo y aplicarse en el mercado peruano. Primero, se
realiza una revision literaria del Modelo y de las variables que éste utiliza y,
posteriormente, se toman los estados financieros entre 2008 y 2012 de las empresas
que conforman el indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima y se les aplico el
Modelo Z de Altman para realizar un andlisis de los resultados por cada una de las
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compafiias. En este caso, el Modelo Z de Altman, acierta con siete de las nueve
empresas evaluadas.

En el contexto de su Tesis de Pregrado, Giménez y Zamorano (2014) realizan una
investigacion que consiste en aplicar modelos predictivos para los indices bursatiles
S&P 500 de Estados Unidos, Nikkei 225 de Japon, CAC 40 de Francia, FTSE 100
de Inglaterra, DAX de Alemania, Ibovespa de Brasil y el IPSA de Chile. La Tesis
comienza con un analisis de cada uno de los indices bursatiles y de los modelos
ARIMA, que seran los utilizados. Se definieron variables macroecondémicas que
afectaran los mercados bursatiles, estableciendo el uso de la volatilidad, la tasa de
politica monetaria, los indices de produccion industrial, la utilidad por accion, las
tasas de bonos corporativos y el tipo de cambio. Estas variables fueron evaluadas
para cada uno de los indices bursatiles en estudio, estimandose modelos ARIMA
para cada uno y escogiendo el que tuviese el menor error cuadratico medio.

Carrefio y Kim (2014), realizan su Tesis de Pregrado a partir de los datos de diez
afios (2004-2013) de las empresas que se encuentran listadas en el IGPA. Su
objetivo principal consiste en evaluar aquellos ratios que resultarian mejores
predictores para determinar la insolvencia empresaria. A los datos obtenidos, les son
aplicados los Modelos de Ohlson, Univariado de Beaver, Modelos Z, Z1 'y Z2 de
Altman, Modelo CA Score, Modelo de Baidya y Ribeiro, el Modelo de Kanitz y el
Modelo de Springate. Se realiza un analisis de la probabilidad de insolvencia por
rubro, y posteriormente, se realiza un andlisis de la estructura econémica de las
empresas que son calificadas con alta probabilidad de quiebra. Adicionalmente, se
realiz6 un corte transversal en el periodo 2008 y 2009, donde se produjo una de las
mayores crisis en nuestro pais y se analiz6 el efecto de la crisis en las empresas. A
raiz de todo esto, se llega a la conclusién de que los modelos si son aplicables a la
realidad chilena, pero que el modelo Z de Altman es de dificil adaptacion para los
sectores, siendo el modelo Z2 de Altman el que mejor se adapta a la realidad chilena.

Dandago y Baba (2014), aplicaron el Modelo Z-Score de Altman para evaluar la
situacion financiera de 12 empresas textiles de Malasia. Mediante este estudio,
lograron determinar que la mayoria de las empresas evaluadas se encontraban en
peligro de caer en bancarrota si no se toman medidas, tales como gestionar
adecuadamente sus recursos Y realizar estrategias de comercializacion, ademas de
evaluar regularmente su situacion de solvencia con el fin de estar preparados para
hacer frente a las eventualidades.

Por otro lado, Vargas (2015) analiz6 la capacidad predictiva de los Modelos de
Beaver, Ohlson y de Altman, aplicados a un grupo de cinco empresas que se
acogieron al proceso de intervencion financiera, o quiebra, en el Juzgado Concursal
de los Tribunales de Justica de San José, Costa Rica. Primero se procedi6 a una
revision de los conceptos de Fracaso, Insolvencia, Incumplimiento y Bancarrota; y
luego se realizé la aplicacion de los Modelos. Como resultado, se obtuvo que el
Modelo con mayor capacidad predictiva en este contexto fue el Modelo de Ohlson
(01 u 03), que calificé en quiebra a las cinco empresas en el afio en que se dio. El
modelo de Altman calific a cuatro de las cinco empresas analizadas como zona roja
en el afio en que se declararon en quiebra. Por su parte, el Modelo de Beaver calificd
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como el afio con los peores indicadores al Gltimo, en tres ocasiones, a diferencia de
los otros modelos, los cuales no indicaron que el afio de quiebra tuviera los peores
indicadores.

Finalmente, uno de los estudios mas recientes y el catalogado como el mas completo
es el realizado por Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen y Suvas (2017), donde
se hace una revision del Modelo original propuesto por Altman en el afio 1968, de
manera de determinar su utilidad. Para ello, se aplica el modelo en 31 empresas de
paises europeos y de tres paises no europeos, las que, con excepcion de las
pertenecientes a Estados Unidos y China, son empresas privadas y no financieras de
todos los sectores industriales. El estudio permitié determinar que el modelo Z-
Score funciona razonablemente bien para la mayoria de los paises, con una exactitud
de aproximadamente 0,75; y que esta clasificacion puede mejorarse hasta llegar a
una exactitud sobre 0,90 si se utilizan estimaciones especificas del pais en estudio.

1.2. Justificacion de la Investigacién

A través de la revision de la literatura disponible realizada en el apartado anterior,
fue posible notar que existen numerosos estudios que, ademas de sentar las bases
tedricas de cada uno de los Modelos Predictivos de Quiebra que se han desarrollado
a lo largo de los afios, comparan la capacidad predictiva de diferentes Modelos
aplicados en un sector especifico o un indice bursatil definido de la economia de un
pais. Esto permitié a los autores de los estudios mas recientes tomarlos como
precedente para la aplicacion de nuevas investigaciones, ya sea de manera general
0 especifica. En este sentido, y con respecto a la presente investigacion, la revision
bibliogréafica realizada fue utilizada como base para la construccion del marco
tedrico del presente trabajo.

A través de ella también se pudo observar que existen varios autores que aportaron
al conocimiento teérico y metodolégico respecto al tema con la definicién de una
ecuacion nueva, aplicable estrictamente a su caso de estudio, con sus propias
caracteristicas y variables. Adicionalmente, se pudo encontrar variadas
investigaciones acerca de los Modelos Predictivos de Quiebra aplicados a casos
colombianos, preponderando estos en la totalidad de los estudios.

Finalmente, fue interesante observar que, a pesar de que a lo largo de los afios han
surgido nuevas metodologias para predecir quiebra, tales como los Modelos basados
en Redes Neuronales, Inteligencia Artificial o Modelos ARIMA, los primeros
Modelos Predictivos de Quiebra que fueron propuestos, por ejemplo, por Altman y
Ohlson, siguen siendo los mé&s utilizados en los estudios aplicados.

Tomando como base la literatura con respecto al tema y lo anteriormente expuesto,
Ilama la atencion la poca cantidad de estudios comparativos entre paises y la gran
cantidad de estudios realizados en el pais de Colombia. En este contexto y situando
el ambito de estudio en Latinoamérica, es destacable la escasa informacion existente
acerca de analisis basados en la prediccion de quiebra realizados en la economia
brasilefia, aun siendo su Bolsa de VValores una de las siete mas grandes e importantes
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a nivel mundial y la méas grande de Latinoamérica. Logicamente, tampoco existe
gran nivel de informacion comparativa de la situacion de Brasil con otros paises.

En este sentido, resulta interesante analizar el desempefio de la economia brasilefia
y de las empresas que se encuentran listadas en la Bolsa de Valores de Sao Paulo,
debido a que esta Bolsa de Valores se ha encontrado Gltimamente en procesos de
negociaciones con las Bolsas de Valores del Mercado Integrado Latinoamericano
(Mila), integrado por Chile, Pert y Colombia. Esto, segun algunos investigadores,
se debe a que la Bolsa de Valores de Sdo Paulo busca incrementar el nimero de
latinoamericanos que inviertan en las compafiias de Brasil y viceversa, de manera
de revivir el indice Bovespa y amentar la liquidez de la region.

Asi, resulta relevante estudiar la situacion de las empresas gue transan en la Bolsa
de Valores de Chile para determinar el grado de solidez con el que estas empresas
haran frente a esta intervencion de Brasil, y, ademas, analizar la situacion de las
empresas brasilefias en el contexto de la crisis politica y econémica gque ha debido
enfrentar.

En base a lo anteriormente expuesto, se propuso la presente investigacion, que
permitid realizar un analisis descriptivo y comparativo de la situaciéon de quiebra 'y
de la situacion reflejada en la informacidn financiera de las empresas que transan en
las Bolsas de Comercio de Santiago de Chile y en la Bolsa de Valores de Sao Paulo,
Brasil.

1.3. Formulacion del Problema
1.3.1. Problema de Investigacion
Existe escasa informacion comparativa acerca de la aplicabilidad de los Modelos
Predictivos de Quiebra Z-Score o Analisis Discriminante Multiple, Logit y

Probit a las empresas que transan en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile
y en la Bolsa de Valores de S&o Paulo en Brasil.

1.3.2. Preguntas de Investigacion

En base al problema de investigacion y a la revision de literatura realizada,
surgen las siguientes interrogantes:

a) ¢Cudl serd la situacion de quiebra de las empresas que transan en la Bolsa
de Comercio de Santiago de Chile y en la Bolsa de Valores de S&o Paulo?

b) ¢Existird relacion entre la prediccion realizada por los Modelos y la
situacion financiera del afio siguiente de las empresas en estudio?
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c) ¢Cuél de los Modelos Predictivos de Quiebra utilizados sera el mas
apropiado para aplicar en empresas de estas caracteristicas en Chile y
Brasil?
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Capitulo 2:
Objetivos

Objetivos

2.1. General

Evaluar la capacidad de los Modelos Z-Score, Logit y Probit para pronosticar la
quiebra de las empresas que cotizaron sus acciones en las Bolsas de Comercio de
Santiago de Chile y en la Bolsa de Valores de S&o Paulo, en el periodo 2015-2016.

2.2. Especificos
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Revisar el concepto de quiebra, la normativa actual relativa a la quiebra en
Chile y en Brasil y los Modelos de Prediccion de Quiebra Z-Score, Logit y
Probit propuestos en la literatura financiera.

Aplicar los Modelos Predictivos Z-Score, Logit y Probit, con la informacién
financiera declarada en el afio 2015, para estimar la probabilidad de quiebra
de las empresas que componen la muestra.

Analizar la informacion financiera del afio 2016 de las empresas que, segun
al menos 3 Modelos, tengan probabilidad de quebrar.

Comparar el pronostico de los Modelos con la situacion real de las empresas
en el afio 2016.
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Capitulo 3:
Marco Teorico

Marco Tedrico

3.1. Concepto de Quiebra

Durante el ciclo de vida de las empresas existen diversas etapas, tales como el
crecimiento, desarrollo y maduracion, en el transcurso de las cuales pueden darse
situaciones de distinta indole. Podria decirse que una de las situaciones mas
importantes de prever para las empresas son las Crisis, las que son definidas como
un “Cambio profundo y de consecuencias importantes en un proceso o una situacion,
o en la manera en que estos son apreciados” (Real Academia Espafiola, 2014). En
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el ambito empresarial, enfrentarse a una Crisis es un momento crucial: es aqui donde
se deben tomar las decisiones que permitan sacar adelante a la empresa. De lo
contrario, las dificultades se mantendrian en el tiempo, y el peor escenario se haria
presente: el fracaso de la empresa.

Al respecto de esto, es importante destacar que no existe un consenso acerca de un
concepto que describa esta situacion. En la literatura relacionada al tema, se habla
de “fracaso empresarial”, de “probabilidad (o riesgo) de insolvencia”, de “crisis
financiera”, de ‘“probabilidad de bancarrota”, de “fragilidad (o insolvencia)
empresarial”, o, directamente, de “quiebra”, realizando distintas acepciones y
conceptualizaciones, algunas de las cuales serdn abordadas a continuacion.

3.1.1. Fracaso Empresarial

Romero (2013) expone que el término fracaso, viene del latin frangere, que
significa “romper, estrellarse”. Por su parte, Bolafios (como se cité en Romero,
2013) distingue dos tipos de fracaso empresarial:
e El fracaso econdmico, que se da cuando la empresa pierde su valor
dentro del mercado en que se desenvuelve.
e El fracaso contractual o financiero, cuando no es capaz de generar los
flujos que cubran las obligaciones con sus accionistas, proveedores,
entre otros, definido como insolvencia técnica.

Por otra parte, Manzaneque (como se citd6 en Romero, 2013) expone que la
doctrina existente sobre la definicion de fracaso dentro de los estudios de
prediccién de éste, han contemplado el fracaso econdmico y el fracaso
financiero, pero también el fracaso legal, el cual contempla no sélo la definitiva
desaparicion legal, sino los procesos concursales como procesos judiciales,
reorganizaciones o reestructuraciones, entre otros acuerdos voluntarios causados
por una crisis de insolvencia, que podrian ser Utiles para resolver las dificultades
de las empresas y permitirles continuar con su actividad econdmica.

Asimismo, partiendo desde el concepto de fracaso empresarial, pueden realizarse
otras acepciones, que se analizan a continuacion.

3.1.2.1. Insolvencia

Segln Carrefio y Kim (2014), el término Insolvencia puede tener diversas
acepciones, dependiendo el punto de vista desde el que se mire. En primer
lugar, la Real Academia Espafiola (2014), define Insolvencia como “Falta
de solvencia, incapacidad de pagar una deuda”.

Por su parte, Broseta (como se cit6 en Carrefio y Kim, 2014), considera que
es necesario tener en consideracion la temporalidad de la Insolvencia,
calificandola como provisional o definitiva. La primera se da cuando la
empresa se encuentra en una situacion de iliquidez; y la segunda, bajo una
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mirada contable, cuando el total de activos es menor a la cantidad de
pasivos, presentandose un patrimonio negativo.

Bitran (2007) sefiala que la Insolvencia es un concepto eminentemente
econdémico y que se refiere a la incapacidad del deudor de cumplir
determinadas obligaciones que ha contraido, por ser el monto de su pasivo
superior al total de su activo, es decir, cuando sus bienes son insuficientes
para hacer frente a sus deudas. EI mismo autor también expone que algunos
sectores doctrinarios sostienen que una persona natural o juridica puede ser
catalogada como insolvente incluso cuando sus activos totales son
superiores a la suma de sus deudas. Esto ocurre cuando el pasivo exigible
es mayor a su activo liquidable, es decir, cuando la empresa presenta déficit
en los activos de més facil convertibilidad a efectivo.

En este sentido, se puede establecer que, para poder calificar a una empresa
como insolvente, no basta con observar su situacion contable,
especificamente lo que dice relacion con el patrimonio, sino que se debe
analizar también su capacidad de liquidez, para poder realizar una
clasificacion adecuada.

3.1.2.2. Cesacion de Pagos

Bitran (2007) sefiala que la cesacion de pagos es el modo normal en que se
concreta 0 manifiesta la situacion de Insolvencia, debido a que es la etapa
en la que el deudor deja de cumplir sus compromisos y obligaciones.
Ademas, agrega que no se trata de un incumplimiento menor o de una
eventualidad, sino de un estado general y permanente, donde el deudor no
es capaz de superar la crisis por sus propios medios.

Esta situacién de crisis permanente es asociada directamente con su
consecuencia: la bancarrota, que segun la Real Academia Espafiola (2014)
es asumida como sindnimo de la Quiebra. Adicionalmente, Sabino (1991)
indica que “la bancarrota, también llamada quiebra, es la fase final de un
proceso que expresa el fracaso de la empresa en el mercado”, ademas sefiala
que es una situacion permanente y total, debido a que se da cuando la
empresa “(...) ya no encuentra proyectos capaces de atraer financiamiento
ni créditos capaces de amortizar sus deudas”.
3.1.2.3. Quiebra

La Real Academia Espafiola (2014) establece que, en Derecho, la Quiebra
se define como el “Juicio por el que se incapacita patrimonialmente a
alguien por su situacion de insolvencia y se procede a ejecutar todos sus
bienes en favor de la totalidad de sus acreedores”.

Segun sefiala Morales (2015), la legislacion de Chile no define qué es la
Quiebra ni como se alcanza el estado de Quiebra, sino que solo se limita a
establecer la forma en que se dara solucion a las deudas contraidas. Sin
embargo, se puede establecer, a priori, que la Quiebra se alcanza luego de
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un estado de Insolvencia permanente. La misma autora recoge la definicion
gue hacia Puelma (1985) muchos afios antes, al indicar que “puede
entenderse por quiebra el estado excepcional, en el orden juridico, de una
persona, producido por la falta o imposibilidad de cumplimiento igualitario
de todas sus obligaciones, declarado judicialmente”.

Las definiciones anteriores dejan en evidencia que, luego de pasar por una
situacion permanente de Insolvencia, que lleva a la cesacién de pagos, se
puede declarar a la empresa como insolvente, a través de un Juicio de
Quiebra. Finalmente, y recogiendo lo anterior, ademas de lo expuesto por
Carreflo y Kim (2014), puede entenderse por Quiebra a “la situacion de
insolvencia legal declarada por un tribunal bajo las concepciones
reglamentadas en la ley (...)”. Estas concepciones, seran analizadas en el
apartado siguiente.

Antecedentes Legales de la Quiebra

a vez establecidos los conceptos que resultan mas relevantes en el analisis de la

situacion financiera de las empresas, y entendiendo, tal como se explicd en el
apartado anterior, que la Quiebra es una situacién que debe ser declarada por un
tribunal bajo las directrices que la ley establece; es necesario realizar una breve
revision de los principales aspectos de las leyes que se establecieron para regular
este estado empresarial, desde su concepcion en la antigiiedad hasta la legislacion

vig

ente en Chile.
3.2.1. Antecedentes historicos del Derecho de Quiebra

Segun expone Puelma (1985), los origenes del Derecho de Quiebras tuvieron
lugar en Roma, en los comienzos del Derecho romano. Ya en ese entonces,
infringir un contrato o la ley civil era equivalente a transgredir la ley penal. Esto
debido a que un deudor moroso era considerado delincuente y, por ejemplo, en
caso de un préstamo, una vez vencida la deuda el prestamista tenia derecho a
detener a su deudor en cualquier lugar donde se encontrara; y si el deudor no
probaba que habia pagado la deuda, el juez lo adjudicaba al acreedor y se le
exponia tres veces en el mercado publico por si alguien se compadecia y pagaba
sus deudas. Luego, el acreedor tenia derecho a matar al deudor o a venderlo como
esclavo conjuntamente con su familia y sus bienes, o conservarlo como esclavo
suyo.

Hacia el afio 300 a.C. se dictd la Lex Poetia Papiria, donde se cred la institucion
del pago por cesion de bienes, facultando al deudor a ofrecer a sus acreedores
todos sus bienes, conservando su libertad personal. Luego, Julio César dicto la
Lex Julia, donde se establecia que la cesion de bienes era obligatoria. Asi se fue
mejorando la situacion de los deudores y se cred el cargo del curator bonorum,
que constituye el primer antecedente del actual sindico de quiebra.

Transcurridos varios siglos, en la época del Renacimiento y debido a la gran
actividad comercial, se cre6 el Derecho Comercial en la forma que hoy se
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conoce, el que también abarcaba normas sobre quiebras y establecia la
Declaracion de Quiebra, el Desasimiento, el Concordato, la intervencién del
Estado en las quiebras, entre otras medidas; fijandose en los Estatutos de Génova,
Venecia, Siena, Bolonia, entre otras ciudades. Su uso se expandidé por Europa y
fue acogido en la mayoria de las legislaciones, incluida la espafiola. En Espafia
ya existia una regulacion con respecto a las Quiebras, a través de las Siete
Partidas del rey don Alfonso el Sabio, la que se complement6 con los Estatutos
italianos para construir la legislacion espafiola, constituida principalmente por
las Ordenanzas de Bilbao y la Novisima Recopilacidn.

Asi, durante el periodo de la dominacion espafiola en sus colonias, comenzaron
a regir estas normas en ellas, incluyendo en la colonia de Chile, donde rigié el
capitulo 17 de las Ordenanzas de Bilbao y el Libro Xl de la Novisima
Recopilacion, que establecia un sistema concursal s6lo aplicable a los
comerciantes, en el cual la realizacion de los bienes estaba a cargo de sindicos
compromisarios elegidos por los acreedores.

3.2.2. Legislacion sobre Quiebra en Chile
3.2.2.1. Antecedentes Historicos

Luego de la Independencia de Chile, en 1865 se promulgé el Cédigo de
Comercio chileno, inspirado en el francés, donde se establecian preceptos
acerca de la quiebra en su Libro 1V. Este Libro fue derogado en 1878,
cuando se dicté el Codigo de Procedimiento Civil. Sin embargo, con el paso
de los afios se considerd que la legislacién en materia de quiebras era
insuficiente, por lo que, en 1929, se dict6 la primera Ley de Quiebras: la
Ley N° 4.558.

Posteriormente, debido a las necesidades que se fueron presentando, la
legislacion fue modificandose a través de la publicacién de Decretos Ley en
1976, 1981, 1977 y 1980. En el afio 1981, se inici6 en Chile una crisis
econdémica que hizo necesaria la intervencion de la autoridad en entidades
bancarias y financieras, que implico declaratorias de quiebra de empresas
vinculadas con los grupos econdmicos relacionados con los bancos
intervenidos y del resto de la industria, como empresas textiles algodoneras
y otras que no pudieron sortear el cambio de las politicas monetarias que se
implantaron en la época. Segin Contador (2011) esto significo que el
namero de quiebras subiera bruscamente, llegando en un afio a superar las
1.800.

Ante esto, en 1982, se fijé un nuevo texto de la Ley de Quiebras, la Ley N°
18.175, la que, segin Contador (2011), fue considerada pionera en la region.
En ella se volvié a otorgar la administracion de las quiebras a sindicos
privados y se cred la Fiscalia Nacional de Quiebras, que debia supervigilar
la actuacion de los sindicos y velar por las responsabilidades penales
derivadas de la quiebra, puesto que se presumia que todas las quiebras eran
fraudulentas.
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La Ley N° 18.175 estuvo en vigencia mas de 30 afios, durante los cuales se
le realizaron ocho modificaciones, entre las que se puede destacar la
realizada en el afio 2002, donde se cred la Superintendencia de Quiebras
para reemplazar a la Fiscalia Nacional de Quiebras. Sin embargo, segun
expone un informe publicado por el Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo (2015), luego de estas modificaciones seguian existiendo falencias
importantes, dentro de las cuales destacaban:

a) Laadministracion del sistema era entregada a juzgados civiles que
no contaban con conocimientos de normativa concursal y no
disponian de tiempo suficiente.

b) Procedimiento poco agil. Los plazos y medios eran excesivos. El
procedimiento de liquidacion era lento y privilegiaba la venta, no la
reorganizacion. La determinacion del pasivo era un proceso
engorroso y lento.

c) Efecto negativo de la insolvencia. Los deudores declarados en
quiebra se alejaban del sistema concursal formal, siendo
considerados personas no sujeto de un crédito futuro.

d) La modalidad concursal de convenios era poco atractiva.

e) Se presumia dolo por parte del deudor, lo que tenia sanciones
penales; y el derecho a defensa del deudor era posterior a la
sentencia de quiebra.

f) La quiebra no era considerada causal de término de la relacion
laboral, causando incertidumbre en los trabajadores y dificultades
para la reinsercion laboral.

g) No existia normativa especial para personas naturales.

Por todo ello, el sistema no se aprovechaba, pues muchos preferian cerrar
sus empresas de manera informal, existiendo estadisticas que revelaban que,
a mayo del afio 2012, ademas de las 150 quiebras anuales que se daban en
promedio, existian cerca de dos mil empresas con problemas de insolvencia
gue habrian podido calificar para un procedimiento concursal. Es decir que,
por cada cesacion de pagos, existian otras doce que se resolvian en la
informalidad; y, ademas, debido a la lentitud de los procesos de quiebra, los
acreedores veian mermada la recuperacién de lo adeudado.

Ante esto, el 15 de mayo de 2012 se presentd un proyecto de Ley para crear
una nueva legislacién concursal, mediante la Ley de Reorganizacion y
Liquidacion de Empresas y Personas, es decir, la Ley N° 20.720.

3.2.2.2. Principales Aspectos de la Ley N° 20.720

La Ley de Reorganizacion y Liquidacion de Empresas y Personas, méas
conocida como la Ley de Insolvencia y Reemprendimiento, entr6 en
vigencia el 09 de octubre de 2014, con el fin de reorganizar de forma
efectiva a las empresas viables, liquidar rapidamente a las que no lo son 'y
renegociar las obligaciones de las personas naturales o bien liquidar sus
bienes; atacando las falencias del sistema concursal ya mencionadas.
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Uno de los principales cambios que se implementaron con esta Ley, fue
incluir en la Ley el concepto de Persona Deudora, donde se incluyeron a
todos los sujetos de crédito que no pueden clasificar como Empresas
Deudoras, es decir, trabajadores dependientes, duefias de casa, estudiantes,
jubilados, entre otros; brindando la posibilidad de que puedan renegociar
sus obligaciones, ejecutar sus bienes para el pago de estos o liquidar sus
bienes, voluntaria o forzosamente, para realizar el pago a sus acreedores.

Por otra parte, califican como Empresas Deudoras las empresas juridicas de
derecho privado, con o sin fines de lucro; las personas naturales
contribuyentes de Primera Categoria y las personas naturales que practican
el ejercicio libre de la profesion (éstas Ultimas son las definidas en el articulo
42 de la Ley sobre Impuesto a la Renta). Estas pueden acogerse a dos
procedimientos diferentes:

e Procedimiento Concursal de Reorganizacion: Cuando se considera
gue la empresa es viable, se realiza este procedimiento judicial para
reestructurar sus pasivos y activos.

e Procedimiento Concursal de Ligquidacion: Cuando se considera que
la empresa no es viable, este procedimiento judicial se realiza con
el fin de liquidar rapida y eficientemente los bienes de la empresa
para realizar el pago a sus acreedores.

El Procedimiento Concursal de Reorganizacion se inicia voluntariamente a
solicitud de la Empresa Deudora ante el tribunal competente,
acompafandola solicitud con un informe emitido por un auditor
independiente inscrito en el Registro de Auditores Externos de la
Superintendencia de Valores y Seguros, el que debe contener el estado de
sus deudas e identificar a sus acreedores, indicando el monto de sus créditos,
el porcentaje que cada uno representa del pasivo; ademas de una relacion de
todos sus bienes, indicando cuéles son esenciales para el funcionamiento de
la empresa. Una vez presentada la solicitud, se nombra a un Veedor,
profesional que tiene como funcion propiciar los acuerdos entre el deudor y
sus acreedores, facilitando la negociacion de un Acuerdo de
Reorganizacién, apoyando especialmente en la etapa de verificacion,
objecion e impugnacion de los créditos de los acreedores. Si se aprueba
judicialmente el Acuerdo de Reorganizacion, podra producirse la remision,
novacion o repactacion de todo o parte de los créditos, segin lo acordado.
De lo contrario, si el acuerdo es rechazado, o si el acuerdo no se cumple, el
tribunal dictara la Resolucién de Liquidacion de la empresa. La Empresa
Deudora podra presentar una nueva propuesta de Acuerdo dentro de los diez
dias anteriores a aquel en que esté programada la Junta de Acreedores que
debe pronunciarse acerca de la Liquidacidn. Si esta propuesta no se presenta
0 se rechaza, se dictara la Resolucion de Liquidacién, de oficio y sin mas
tramite.
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Por su parte, el Procedimiento Concursal de Liquidaciéon puede iniciarse
voluntariamente a solicitud de la Empresa Deudora ante el tribunal
competente; o por medio de una demanda de liquidacion forzosa presentada
por un acreedor ante el tribunal competente. En este ultimo caso, la Empresa
Deudora tendrd una instancia para defensa, antes de la resolucion que
ordena la apertura del procedimiento. Si la empresa se allana al
procedimiento o pierde el Juicio de Oposicidn, la empresa perdera la
facultad de disponer de sus bienes actuales y futuros y se debe proceder a la
venta de los bienes en un plazo no superior a 4 meses para el caso de los
bienes muebles y de 7 meses para el caso de los inmuebles. Una vez que se
ejecute la resolucién que declara el término del Procedimiento Concursal de
Liquidacién, se entienden extinguidos los saldos insolutos de las
obligaciones de la Empresa Deudora.

Otro de los cambios que trae la nueva Ley es el que indica que el Liquidador
debe finiquitar y cancelar las indemnizaciones que corresponden a los
empleados de quienes se encuentran en un proceso de liquidacién o de
renegociacion al inicio del procedimiento, sin esperar al término del juicio
como pasaba con las normas anteriores.

Con respecto a los conceptos, la Ley elimina el concepto de Quiebra y lo
reemplaza por Insolvencia, Reorganizaciones o Liquidaciones. Esto debido
a gue, a través de estos y otros cambios, la Ley establece incentivos para
que las empresas en crisis puedan ser reorganizadas, con el fin de que s6lo
sean liquidadas aquellas que, sin lograr un acuerdo, se encuentren en una
fase efectiva de irrecuperabilidad. En otras palabras, la norma hace énfasis
en evitar la liquidacién de la empresa lo maximo posible.

3.2.2.3. Situacion de las Sociedades Anénimas en Chile

Continuando con las leyes vigentes en el pais, es sabido que, desde el auge
de las actividades comerciales, ha sido necesario contar con una legislacién
gue regule el comercio y a los entes que participan en él.

Teniendo claridad acerca de que el comercio puede realizarse entre
particulares o entre empresas, es importante destacar que algunos autores
afirman que, en Chile se estad dando auge a la constitucion de Sociedades
debido a que quienes las constituyen no arriesgan su patrimonio personal en
caso de algun conflicto econémico, siendo las més constituidas la Sociedad
Ano6nima, la Sociedad de Responsabilidad Limitada y la Empresa Individual
de Responsabilidad Limitada.

Al respecto de las Sociedades, el Codigo Civil (2000), establece que “la
sociedad o compafiia es un contrato en que dos 0 mas personas estipulan
poner algo en comdn con la mira de repartir entre si los beneficios que de
ello provengan” y hace referencia que la sociedad forma una persona
juridica, distinta de los socios individualmente considerados. Ademas,
realiza la distincion entre las sociedades civiles y comerciales, siendo estas
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ltimas las que se forman para negocios que la ley califica de actos de
comercio; mientras que las otras son civiles; pudiendo ser cualquiera de
géstas colectiva, en comandita o anénima.

Segun el Servicio de Impuestos Internos (2016), al mes de noviembre de
2016 existian 457.514 personas juridicas vigentes, de las cuales 258.425
estaban constituidas como Sociedades de Responsabilidad Limitada y
44.005 estaban constituidas como Sociedades Andnimas abiertas y cerradas,
entre otros tipos juridicos. Ahora bien, de la totalidad de Sociedades
Anoénimas, 13.870 estarian clasificadas como Grandes Empresas, de
acuerdo al volumen de sus ventas anuales. Un estudio realizado el afio
anterior por el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo (2015),
coincidia en que las Sociedades Andnimas tenian gran participacion en las
empresas clasificadas como Grandes Empresas.

Sin embargo, a pesar del volumen de ventas de las Sociedades Anénimas,
de acuerdo a lo expuesto en el parrafo anterior, estas no son las mas
constituidas en Chile. Esto puede deberse a que este tipo de empresas,
especialmente la Sociedad Andnima abierta es una de las mas caras de
constituir, debido a que, segin sefiala Barahona (como se cit6 en Paleo,
2014), se deben cubrir costos de redaccion de Escritura Publica y firma ante
Notario, ademas de la Inscripcién en el Registro de Comercio. Esto, en
razén de que la Ley sobre Constitucion de Sociedades (2013) no acoge a
estas personas juridicas, no permitiendo el ahorro por concepto de dichos
costos ni permite su constitucion por medio del Registro de Empresas y
Sociedades (RES).

Ahora bien, siguiendo la linea de las Grandes Empresas, un estudio
realizado por el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo (2017) indica
gue la generacion de valor agregado por parte de las grandes empresas fue
28 veces mayor a lo generado por las microempresas. Ademas, se expone
gue, en promedio, la productividad es mayor en las empresas de mayor
tamafio, siendo las grandes empresas casi 6 veces mas productivas que las
microempresas. En razon de estas cifras, es posible notar el aporte de las
Grandes Empresas y de las Sociedades Anonimas en el crecimiento de la
economia chilena.

Respecto a estas Gltimas, segun lo expuesto en la Ley N° 18.046, una
Sociedad Andnima “es una persona juridica formada por la reunion de un
fondo comun, suministrado por accionistas responsables sélo por sus
respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por
miembros esencialmente revocables”. Ademas, sefiala que la Sociedad
Ano6nima es siempre mercantil, ain cuando se forme para la realizacion de
negocios de caracter civil.

La misma Ley sefiala que las Sociedades Anonimas puedes ser abiertas,
especiales o cerradas; que las Sociedades Anonimas abiertas son las que
inscriben voluntaria u obligatoriamente sus acciones en el Registro de
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Valores; que las Sociedades Anodnimas especiales son las compafiias
aseguradoras y reaseguradoras, las administradoras de fondos mutuos y las
bolsas de valores, entre otras; mientras que las Sociedades Andnimas
cerradas son las que no califican como abiertas o especiales.
Adicionalmente, las Sociedades Anénimas son clasificadas dentro de las
Sociedades de Capital, al estar su capital dividido en acciones y donde el
socio pasa a ser llamado accionista, debido a que tiene poder de decision en
funcion al nimero de acciones que posee.

Por otra parte, la propia Ley N° 18.046 es la que regula el funcionamiento
y administracion de las Sociedades Andnimas, ademas de su situacion en lo
gue dice relacién con los Procedimientos Concursales de Liquidacion, las
disoluciones y las liquidaciones. En este sentido, el articulo 101 sefala que,
cuando una Sociedad haya cesado en el pago de una o mas de sus
obligaciones o cuando sobre ella se declare el inicio del Procedimiento
Concursal de Liquidacién, su directorio deberé citar a junta de accionistas
dentro de los 30 dias siguientes de esto, para informar sobre la situacion
legal, econdmica y financiera de la sociedad.

Adicionalmente, la misma norma establece que, cuando una Sociedad
Anoénima abierta cese en el pago de una o mas de sus obligaciones, el
gerente (o el directorio, en ausencia de este) debe dar aviso al dia habil
siguiente a la Superintendencia de Valores y Seguros. Este aviso también
debe darse si algun acreedor solicita el inicio de un Procedimiento
Concursal respecto de ella.

Ademas, el articulo 29 indica que, si la Sociedad tiene la calidad de deudora
en un Procedimiento Concursal de Liquidacién, los créditos de los
acreedores, sean de la clase que sean, prevaleceran sobre los que posean los
accionistas por concepto de disminucion de capital y sera aplicable la
revocabilidad objetiva fijada por el articulo 287 de la Ley N° 20.720, es
decir, se deben deducir los pagos anticipados realizados.

Finalmente, es importante destacar también que el articulo 69 de la Ley N°
18.046 suspende el ejercicio del derecho a retiro de los accionistas en caso
de que exista un Procedimiento Concursal de Liquidacién. Este derecho
gueda suspendido hasta que sean pagadas las acreencias que existan al
momento de generarse ese derecho. Lo mismo sucede en caso de aprobarse
un Acuerdo de Reorganizacion, salvo que dicho Acuerdo autorice el retiro
o cuando termine por la dictacion de la Resolucion de Liquidacion.

Legislacion sobre Quiebra en Brasil

Valle y Vilarinho (2005) realizan un conciso analisis acerca de la Ley N° 11.101
publicada el 9 de febrero de 2005, conocida como la “nueva Ley de Quiebras”
de Brasil. De acuerdo a lo sefialado por los autores, esta Ley introdujo
importantes cambios en la regulacion de la quiebra empresarial al realizar
modificaciones que han “modernizado el arcaico sistema de quiebra brasilefio
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quedando eliminado el procedimiento de concordata y creandose en su lugar dos
nuevos sistemas en favor de la continuidad de las empresas: la recuperacion
judicial de empresas y la recuperacidn extrajudicial de empresas”.

En primera instancia, se debe analizar el concepto de concordata mencionado en
el parrafo anterior. De acuerdo a lo expuesto por Costa Braga de Oliveira (2003),
la concordata fue incorporada al derecho concursal brasilefio como un
mecanismo para paliar las consecuencias derivadas del procedimiento de
ejecucién de bienes de un deudor en el marco del procedimiento de quiebras.
Paes de Almeida (como se cité en Costa Braga de Oliveira, 2003) indica que el
término concordata proviene del verbo portugués concordar, que significa
acuerdo, conciliacién, ajuste y/o combinacion.

Costa Braga de Oliveira (2003), sefiala que, en sentido juridico, la concordata es
un instituto a través del cual el deudor insolvente intenta evitar su quiebra o
extinguirla mediante la presentacion al juez de una propuesta de liquidacion de
sus deudas, parcial o total. Otra definicion es la entregada por Sampaio de
Lacerda (como se citdé en Costa Braga de Oliveira, 2003), quien indica que la
concordata “es el acto procesal a través del cual el deudor propone en juicio la
mejor forma de pago a sus acreedores, a fin de que, concedida por el juez, evite
o suspenda la quiebra”.

Ahora bien, de acuerdo a lo expuesto por Costa Braga de Oliveira, 2003), la
concordata tendria las siguientes clasificaciones o modalidades:

o Desde la perspectiva del pago a los acreedores:
» Moratoria, en la que el deudor propine una prérroga para el pago de
sus acreedores.
» Remisoria, en la que el deudor solicita una remision parcial de sus
deudas.
» Mixta, en la que el deudor, conjugando las dos modalidades anteriores,
propone pagar sus deudas en un plazo mayor con remision de una parte.

e En funcién del momento en el que se solicita:
» Preventiva, cuando tiene la finalidad de tratar de impedir que se decrete
la quiebra del deudor, precediendo a la peticién judicial de la quiebra.
» Suspensiva, cuando se solicita una vez declarada la quiebra
judicialmente, es decir, en el transcurso del proceso de quiebra.
También es conocida como concordata extintiva del procedimiento de
quiebra.

Por otra parte, Valle y Vilarinho (2005) analizan los dos nuevos sistemas

implementados en el afio 2005 por la Ley N° 11.101, tal como se resume a
continuacion:

e La Recuperacion Judicial es el procedimiento que sustituye al antiguo
sistema de concordata y se encuentra regulado en los articulos 47 a 74 del
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capitulo 111 de la nueva Ley de Quiebras. Los autores sefialan que, si bien la
concordata fue eliminada, el legislador toma algunos de sus principios para
normar la recuperacion judicial, y realizan el siguiente analisis comparativo:

Concordata Recuperacion Judicial
Derecho de todo empresario que [ S6lo los empresarios que prueben que la
cumpliera  con las  condiciones | reorganizacion de su  actividad

establecidas en la Ley para solicitarla,
independiente de si existia 0 no
posibilidad de recuperacién econémica.

econémica es viable, pueden acudir al
sistema de recuperacion judicial, con el
fin de evitar que empresas que hayan
constatado la imposibilidad de su
recuperacién econémica recurran a
procedimientos concursales con el fin de
eludir el pago a sus acreedores.

Sélo produce efectos frente a acreedores
cuyos créditos no son privilegiados
conforme el orden de prelacion de
créditos.

Participan de este plan todos los
acreedores que integren el "cuadro de
acreedores”, es decir, todos los
acreedores que acrediten la existencia de
un crédito contra el deudor.

Se permite al deudor proponer al acreedor
la forma de pago, pudiendo modificar las

condiciones de pago inicialmente
pactadas dentro de los limites
establecidos, quedando el acreedor
obligado a aceptar las nuevas
condiciones.

No existe limitacion legal para la
negociacion de las deudas con los
acreedores, pero el sistema de pago
propuesto por el deudor debe ser
aprobado por todas las clases de
acreedores.

Dentro de los medios de recuperacion judicial establecidos en el articulo 50

de la Ley, se encuentran:

» La concesion de plazos y condiciones especiales para el pago de las

La fusion, escision, absorcion y transformacion de la sociedad e

obligaciones.
>
incluso la constitucion de nuevas filiales.
» La cesion de participaciones o acciones.
» Laalteracion del control societario.
» La modificacion de los érganos administrativos del deudor.
» El aumento del capital social.
» La reduccion de sueldos.
» La venta parcial de bienes.
Los autores mencionan que, Si existen

reclamaciones laborales,

ejecuciones fiscales y acciones en las que no quepa suspension de plazo,
deben reservarse bienes por el valor equivalente al importe de dichos
créditos, siendo estos acreedores clasificados como extraconcursales.

Otro punto a destacar es que existe un plazo de 180 dias a contar desde la
fecha en que el deudor solicite la recuperacion judicial, para que el deudor
proponga el plan de recuperacion judicial y que dicho plan sea aprobado

36



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

por el cuadro de acreedores y homologado por el juez competente. Aqui
se pueden dar dos situaciones:

» Si el plan no fuera aprobado, los acreedores podrian acudir a la
ejecucién individual de los bienes del deudor y podrian solicitar la
declaracion de quiebra del deudor.

> Si el plan es aprobado, comienza a aplicarse el término del periodo
de 180 dias. Una vez homologado el plan de recuperacion judicial,
tanto el deudor como los acreedores deben respetarlo, por lo que los
acreedores no podran iniciar acciones individuales ni solicitar
ejecuciones de forma distinta a lo indicado en el plan. Tampoco
podran solicitar la declaracion de quiebra del deudor. No obstante, si
durante el plazo en que debe llevarse a cabo el plan, el deudor no
cumple lo pactado, los acreedores pueden solicitar la declaracion de
quiebra.

Finalmente, la Ley expone que, transcurridos dos afios desde la
homologacién del plan de recuperacion judicial, los créditos de los
acreedores deben quedar liquidados, salvo en el caso en que el plan
proponga un plazo superior. Si transcurrido el plazo para la conclusion
del plan los créditos no han sido integramente liquidados, los acreedores
pueden solicitar la declaracion de quiebra u optar por la ejecucion
especifica de sus créditos.

La Recuperacion Extrajudicial consiste en un plan de negociaciéon que
puede proponer el deudor a sus acreedores, siempre que cumpla con los
requisitos que exige la Ley. En este caso, el deudor propone el plan junto
con la solicitud de inicio de un proceso de recuperacion extrajudicial, por lo
gue, antes de solicitar el inicio de este proceso, el deudor debe haber
negociado con los acreedores las condiciones del plan, de forma que el juez
solo deba revisar el plan y homologarlo, sin intervenir en la negociacion.
Algunos puntos importantes son:

» En el caso de que la totalidad de los acreedores no acepte el plan, el
deudor podra solicitar la homologacion de este si es suscrito por los
acreedores titulares de, al menos, tres quintos del importe de los
créditos de cada tipo incluidos en el plan.

» Para la homologacion del plan deben presentarse los documentos en
los que se fijen las condiciones del plan, la situacién patrimonial de
la empresa y los documentos contables correspondientes al ultimo
ejercicio social.

» Una vez presentado el plan para su homologacidn judicial, ya sea con
el consentimiento de todos los acreedores o con la mayoria minima
exigida por la Ley, los acreedores que formen parte del plan no
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pueden iniciar acciones o ejecuciones individuales, ni solicitar la
declaracion de quiebra.

» El plan homologado no puede modificarse, a menos que asi lo
acuerden todos los acreedores que lo hayan suscrito.

» Cuando el plan se encuentre homologado, se publica mediante edicto,
existiendo un plazo de 30 dias para que los acreedores puedan
plantear sus objeciones si lo publicado no corresponde con lo pactado
con el deudor.

Con respecto a las modificaciones realizadas al proceso de quiebra, se pueden
destacar las siguientes:

¢ El anteriormente llamado sindico, pasa a ser llamado administrador judicial,
cuya remuneracion se califica como gasto extraconcursal, por lo que debe
ser pagada antes que los créditos de los acreedores.

e Una vez solicitada la quiebra por parte de los acreedores, el deudor dispone
de un plazo de 10 dias para contestar. Si el deudor presenta un plan de
recuperacién judicial o realiza un depdsito por el valor equivalente al total
de los créditos reclamados dentro del plazo de 10 dias, el proceso de quiebra
queda paralizado.

e Se fija un monto minimo del valor de créditos pendientes para poder
solicitar la quiebra, para evitar que se inicie un proceso por valores
insignificantes. Este minimo es equivalente a 40 salarios minimos
(aproximadamente 3.000 euros a la fecha de la publicacién de la Ley). Esto
no aplica para las microempresas.

e Respecto a la ejecucion de los bienes del deudor, contindan excluidos los
bienes de familia. Los bienes precederos (con riesgo de conservacion o cuya
conservacion sea muy costosa) pueden ser sometidos a ejecucion anticipada,
previa evaluacion y autorizacion judicial y audiencia del Comité de los
acreedores.

¢ Finalmente, se modificé el orden de prelacién de créditos, quedando como
sigue:

> En primer lugar, se deben satisfacer los créditos correspondientes a
obligaciones laborales, hasta el limite de 150 salarios minimos por
acreedor; asi como los créditos derivados de accidentes del trabajo.

> En segundo lugar, los titulares de garantias reales.

» En tercer lugar, los créditos tributarios (anteriormente figuraban en el

primer lugar).
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» En cuarto lugar, los créditos que disfrutan de cualquier privilegio
especial de acuerdo a lo establecido en el articulo 964 del Cddigo
Civil y en otras leyes civiles 0 mercantiles, incluyéndose los créditos
que otorgan derecho a la retencion sobre el bien.

» Por ultimo, los créditos no incluidos en ninguna de las categorias
anteriores y los créditos provenientes de obligaciones laborales por
encima del limite de 150 salarios minimos.

3.2.4. Estadisticas sobre Quiebra en Chile

Segun lo expuesto por el Ministerio de Economia Fomento y Turismo (2015),
“un proceso de quiebra expedito y con bajos costos es un factor clave en el
fendmeno de dindmica empresarial, donde la entrada y salida de las empresas,
asi como las reasignaciones de recursos entre las empresas vigentes son
determinantes de la productividad en la economia”. Tomando como referencia
el Ranking Doing Business 2015, una publicacion del Grupo del Banco Mundial
gue mide las regulaciones que favorecen la actividad empresarial y aquellas que
la restringen, con datos a junio de 2014 se realiza un estudio que compara a Chile
con 188 paises en diferentes aspectos.

Estos datos se recogieron antes de la entrada en vigencia de la Ley N° 20.720, y
en ellos se destacaba que el proceso de quiebra en Chile duraba en promedio 3,2
afios, que costaba un 14,5% del patrimonio y tenia una tasa de recuperacion de
un 30%, cifras que distan mucho del promedio de los paises desarrollados, en los
gue un proceso de quiebra duraba 1,9 afios en promedio, costaba un 8,8% del
patrimonio y tenia una tasa de recuperacién de 70%; e incluso, se hace alusién a
que Chile estaba por debajo del resto de los paises latinoamericanos.

Por otra parte, se menciona que durante el periodo 2000-2014, cada afio
guebraron, en promedio, 155 empresas y se estimaba que unas dos mil empresas
al afio resolvian su situacion en la informalidad. Ademas, la estadistica indica
que, desde 1982 hasta el 2014, los sectores econémicos que habian presentado
una mayor proporcion de las quiebras eran el Comercio (26,8% del total),
Manufactura (20,2%) y Construccion (11,1%); mientras que entre los meses de
enero y abril de 2015, tanto Comercio como Manufactura representaron un
21,9% del total de quiebras, mientras que Construccion un 15,6%.

Es interesante también mencionar que, a pesar de que el analisis realizado por el
Ministerio de Economia Fomento y Turismo fue hecho en junio de 2015,
aproximadamente ocho meses a contar de la entrada en vigencia de la nueva Ley,
se destaca que ya a fines de abril de 2015 las cifras de cambio eran alentadoras,
debido a que, segin lo publicado por la Superintendencia de Insolvencia y
Reemprendimiento y el Ministerio de Economia Fomento y Turismo, a esa fecha
se habian realizado 44 solicitudes de Reorganizacion de Empresas Deudoras, 173
solicitudes de Liquidacion de Empresas Deudoras, 1.461 solicitudes de
Renegociacion de Personas Deudoras y 68 solicitudes de Liquidacion de
Personas Deudoras.
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Finalmente, al 31 de agosto de 2017, la Superintendencia de Insolvencia y
Reemprendimiento (2017) daba a conocer que se habian realizado 766
procedimientos admisibles de Renegociacién de la Persona Deudora, 1.274
Procedimientos Concursales de Liquidacion de Personas Deudoras, 29
Procedimientos Concursales de Reorganizacion de la Empresa Deudora y 602
Procedimientos de Liquidacién de Activos de la Empresa Deudora.

3.2.5. Estadisticas sobre Quiebra en Brasil

A partir de la situacién econdmica que se ha estado desarrollando durante las
Gltimas décadas, abundan las noticias respecto a la quiebra de empresas
brasilefias.

Entre ellas se puede destacar que, en el mes de enero del afio 2016, las solicitudes
de proteccion de quiebra de las empresas aumentaron un 30% respecto de lo
ocurrido en el afio anterior, totalizando 96 peticiones de proteccidn judicial frente
a los acreedores, s6lo en ese mes, siendo las pequefias empresas las protagonistas
de mas de la mitad de las peticiones.! La misma fuente sefiala que durante el afio
2015, 1.287 empresas buscaron proteccion por bancarrota, un 55% mas que en
el afio anterior, debido a la profundizacion de la recesidn experimentada por el
pais.

Segun un informe publicado por la Oficina Econémica y Comercial de Espafia
en Brasilia (2016) en el mes de marzo, se explicaba que, de acuerdo a datos del
Banco Central de Brasil, la evolucion de la deuda externa brasilefia registré un
aumento en los Gltimos afios. Se exponen que, a finales de 2008, la deuda externa
total registrada alcanzd la cifra de 198.340 millones de délares; y ya en 2010 la
deuda externa aumentd considerablemente y se situ6 en 256.804 millones de
dolares. EI mismo informe expresaba que en los afios 2011, 2012 y 2013, siguid
incrementandose la deuda externa a los 308.625 millones de délares (13,7% del
PIB). Por otra parte, en el 2014, la situacion empeoré con una deuda total
acumulada de 348.489 millones de dolares, llegando a 351.102 millones de
dolares en abril de 2015.

Por otra parte, en abril del mismo afio 2016, de acuerdo a lo informado por otra
fuente? se establecia que, segin informaba el Banco Central de Brasil, los Bancos
brasilefios verian un aumento en los acuerdos de refinanciamiento de los créditos
corporativos durante ese afio, debido al impacto de lo que califican como “la peor
recesion en un siglo” y la crisis politica afectaron la capacidad de las empresas
para cumplir con el pago de sus deudas.

1 https://www.cronista.com/economiapolitica/L a-proteccion-por-quiebra-crecio-en-enero-30-en-Brasil-
20160204-0066.html
2 https://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/banco-central-de-brasil-preve-
aumento-en-refinanciamiento-de-creditos-est
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Ya en octubre de 2016, segun un informe publicado por la consultora Boa Vista®
se registraba un aumento del 70,2% de las solicitudes de recuperacion judicial y
un aumento del 68,1% de las recuperaciones judiciales; mientras que las
solicitudes de quiebra llegaron a un 16,7% entre enero y septiembre del afio 2016.

3.2.6. Bolsas de Valores e Indicadores

Retomando la nocion de las Sociedades, es conocido que las Sociedades
Anodnimas abiertas, y las cerradas que voluntariamente opten a ello, transan sus
acciones en el Mercado de Valores, el que es definido como un mercado publico
para la compraventa de acciones de empresas y sus derivados es decir, donde se
transan instrumentos de caracter transferible.

Asi, se puede encontrar que el Mercado de Valores esta dividido en:

e Mercado fuera de Bolsa, que es el constituido por las operaciones que
se realizan fuera de los recintos bursatiles y que son efectuadas por
intermediarios como Sociedades Financieras, Bancarias y Agentes de
Valores, entre otros.

e Mercado Bursatil, que comprende las operaciones organizadas y
reglamentadas por instituciones formales y especializadas, denominadas
Bolsas de Valores.

En este Gltimo mercado es donde los corredores de bolsa desarrollan la compra
y venta de acciones y otros valores, contando con la intermediacion de las Bolsas
de Valores autorizadas por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)
mediante mecanismos continuos de subasta publica. Las Bolsas de Valores
tienen un rol de autorregulacion, como suspender de cotizacion las acciones y
poder sancionar a sus miembros; ademas, de velar porque los negocios y los
actores que participen en sus mecanismos de negocios estén en conformidad a la
ley, entre otras atribuciones.

Las Bolsas de Valores estan presentes en todo el mundo y utilizan, como
referencia para medir la evolucion del precio de las acciones, indices o
indicadores accionarios. Considerando los paises establecidos como sujetos de
estudio en la presente investigacion, se describen las Bolsas de Valores de Chile
y Brasil.

3.2.6.1. Bolsa de Comercio de Santiago (BCS)

En Chile actualmente existen tres Bolsas de Valores: la Bolsa de Corredores
de Valparaiso (fundada en 1892), la Bolsa de Comercio de Santiago
(fundada en 1893) y la Bolsa Electronica de Chile (fundada en 1989). Sin
embargo, es en la Bolsa de Comercio de Santiago es donde se realizan las
operaciones mas importantes del mercado de capitales chileno.

3 https://es.panampost.com/ysol-delgado/2016/10/06/empresas-bancarrota-brasil/
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Como ya fue indicado, las Bolsas de Valores utilizan indicadores o indices
accionarios, siendo uno de los més importantes el IGPA o Indice General
de Precios de Acciones, el indice mas antiguo del mercado, pues data de
1958 y desde entonces constituye uno de los principales indicadores del
mercado accionario chileno.

Este indice estd compuesto por la mayoria de las acciones con cotizacion
bursétil cuyo monto transado anual en la Bolsa de Santiago supera las UF
10.000 y cuya presencia bursatil simple sea igual o mayor al 5%. Su
finalidad es medir las variaciones de precios del mercado accionario en un
contexto de largo plazo, para lo cual existe un procedimiento de revision
anual del IGPA, que permite incorporar y eliminar algunas sociedades de la
cartera.

Actualmente esta compuesto por 80 empresas (Ver Anexo 1), las que deben
cumplir algunos requisitos para que las empresas puedan ser incluidas en
él. Estos requisitos consisten en que las empresas deben tener sus acciones
inscritas y vigentes en la Bolsa de Comercio de Santiago, deben ser
sociedades con un Free Float mayor o igual a 5% y deben tener presencia
bursétil, a la fecha de revision de la cartera, mayor o igual a 5%. Por otra
parte, debe tratarse de sociedades cuyo monto transado anualmente en la
Bolsa de Comercio de Santiago supere las 10.000 UF.

Las empresas, ademas, no deben encontrarse en una situacion especial, tales
como:

e Quiebra: Segin la Bolsa de Comercio de Santiago (2014), se
entiende por Quiebra el estado juridico en donde la sociedad
emisora se encuentra con todos sus bienes retenidos para responder
a las obligaciones que mantiene con sus acreedores.

e Régimen de recuperacion judicial: Segin la Bolsa de Comercio de
Santiago (2014), se entiende por régimen de recuperacion judicial
cuando la sociedad presente un plan de recuperacion y sea acordado
en conjunto con sus acreedores con la participacién de un juez
arbitro.

e Patrimonio negativo: Segin lo establecido por la Bolsa de
Comercio de Santiago (2014), se aplicard a aquellas sociedades
que, al momento de revision de cartera y utilizando los Gltimos
Estados Financieros informados, presenten un patrimonio inferior
a cero.

e Suspension prolongada de cotizacion: Segun la Bolsa de Comercio

de Santiago (2014), se entiende por suspension prolongada de
cotizacion cualquier evento que se produjese durante el afio en
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donde la sociedad se haya encontrada suspendida mas de 60 dias
habiles bursatiles seguidos.

3.2.6.2. Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&F Bovespa)

La actual Bolsa de Valores fue creada en el afio 2008 a partir de la fusion
de la Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) y la Bolsa de Futuros y
Mercancias de Brasil (BM&F). Con sede en S&o Paulo, opera como centro
de negociacion de acciones, titulos y contratos referenciados en activos
financieros, indices, tasas, mercancias y monedas, en las modalidades al
contado y de liquidacién futura.

La BM&F Bovespa es la Bolsa de Valores méas grande de Latinoamérica y
una de las mas importantes del mundo, con una capitalizacion bursétil al
2015 de 478.876 millones de ddlares. El principal indicador de desempefio
promedio de las cotizaciones del mercado es el indice Bovespa (Ibovespa),
creado en 1968, cuya composicion es de 59 empresas.

Es importante destacar que, en el afio 2015, como parte de su estrategia de
comprar acciones en cada uno de los mercados bursatiles mas importantes
de América Latina, la BM&F Bovespa adquiri6 aproximadamente el 8% de
la propiedad de la Bolsa de Comercio de Santiago, especificando en un
comunicado que continuaria evaluando oportunidades de expansion en
actividades adyacentes a su negocio.

Finalmente, como dato anexo, durante el afio 2017, la BM&F Bovespa se
fusiond con CETIP, pasando a formar B3, una nueva Bolsa con un
portafolio diversificado.

3.3. Analisis Financiero

Para los encargados de la gestion en una empresa es bien sabido que, para evitar y
prever todas aquellas situaciones descritas anteriormente y que pueden conducir a
la quiebra de la entidad que manejan, el analisis del desempefio financiero toma vital
importancia.

Por el tamafio de las empresas, en ocasiones este analisis es realizado de una manera
superficial o muy poco estructurada, en aspectos muy basicos; sin embargo, debiese
ser recomendacién general su estructuracion y programacion periddica, al ser una
herramienta muy Util para la toma de decisiones. Esto, debido a que dichas
decisiones pueden repercutir en cualquier departamento o proceso de la empresa e
incluso externamente, debiéndose buscar la mejor decision para garantizar la
continuidad de la organizacién y cuidar los intereses de todos los entes relacionados
con ella, tanto internos como externos.

En entidades ya mas estructuradas, tales como las Sociedades An6nimas, toma gran
relevancia la contabilidad en conjunto con el estudio de las finanzas, como fuente
de informacion Util para la toma de decisiones de las empresas. Ademas, tal como
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se menciono anteriormente, el analisis de los estados contables es una herramienta
gue esta a disposicién de la empresa y también de terceros; cada uno de los cuales
toma decisiones en base a sus circunstancias particulares y utiliza la informacion
para fines distintos.

Dichas decisiones tienen como base la informacion disponible en los Estados
Financieros de la entidad, tales como el Balance General o Estado de Situacion
Financiera y el Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias. Con ello,
ademas se puede emplear una herramienta de apoyo muy util para la toma de
decisiones: el analisis financiero, que es definido por Van Horne y Wachowicz Jr.
(2010) como “el arte de transformar los datos de los estados financieros en
informacion til para tomar una decision informada” (p. 128).

Nava (2009) indica que el analisis financiero constituye la herramienta més efectiva
para evaluar el desempefio econémico y financiero de una empresa a lo largo de un
gjercicio especifico, al realizarse sobre la base de los datos aportados por la
contabilidad. Ademés, la autora expone destaca la importancia del analisis
financiero, al permitir identificar aspectos econdémicos y financieros que muestran
las condiciones en que opera la empresa con respecto al nivel de liquidez, solvencia,
endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, facilitando la toma de
decisiones.

Sin embargo, es importante mencionar lo sefialado por Nava (2009), quien expone
que el analisis financiero es fundamental para la toma de decisiones en la empresa,
pero que presenta algunas limitaciones inherentes a su aplicacion e interpretacion,
al generarse algunas dificultades para estableces criterios para su evaluacion, debido
a que un resultado puede ser ambiguo en relacion a la actividad de la empresa. La
autora también sefiala que se debe considerar también el comportamiento de
variables exdgenas a la actividad de la empresa, como la inflacion que afecta al valor
actual de mercado de los activos y pasivos, haciéndose necesario, en algunos casos,
reexpresar los estados financieros antes de calcular los indicadores financieros para
lograr un analisis mas completo y real de la situacion de la empresa.

Van Horne y Wachowicz Jr., 2010 sefialan que el tipo de andlisis realizado varia de
acuerdo con los intereses especificos de quien lo realiza. Los autores proponen como
ejemplo, que los acreedores estan interesados principalmente en la liquidez de la
empresa y que evallan a la empresa mediante la capacidad de responder a sus
demandas a corto plazo; mientras que los accionistas estan interesados en la
capacidad de la empresa para manejar flujos de efectivo y pagar el servicio de la
deuda en un periodo largo, evaluando la capacidad de la empresa analizando la
estructura de capital, las fuentes y usos de fondos, la rentabilidad actual de la
empresa y las proyecciones de rentabilidad futura.

Relacionado con ello, con respecto a la metodologia del andlisis financiero, tal como

lo indica Pessoa (2016), varios autores coinciden en que el analisis financiero se
ejecuta en tres ejes principales:
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Andlisis de liquidez, realizado con el fin de determinar la capacidad de la

empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

2.

Anadlisis de solvencia, para comprobar si la empresa puede satisfacer sus

deudas de largo plazo.

3.

Anadlisis de rentabilidad, para medir el rendimiento de los activos de la

empresa y el rendimiento de los recursos aportados por los accionistas.

Estos ejes se desarrollan a través de la determinacion de ratios o razones financieras,
que son definidas como “un indice que relaciona dos nimeros contables y se obtiene
dividiendo uno entre el otro” (Van Horne y Wachowicz Jr., 2010, p. 135). De
acuerdo a las necesidades de informacién de las empresas, existe gran variedad de
ratios o razones financieras, las que segun los mismos autores pueden ser
clasificadas y descritas como las siguientes:

>

>

Razones de liguidez, que miden la capacidad de una empresa para cumplir
con obligaciones a corto plazo.

Razones de apalancamiento financiero o razones de endeudamiento, que
indican el grado en el que la empresa se financia mediante deuda.

Razones de cobertura, que relacionan los cargos financieros de una empresa
con su capacidad de servirlos y cubrirlos. Ademas, aclaran qué tan
significativo es que la empresa use apalancamiento financiero.

Razones de actividad, que miden qué tan efectiva es la manera en que la
empresa usa sus activos.

Razones de rentabilidad, que relacionan las ganancias con las ventas y la
inversion.

Dentro de esta clasificacion, entre otras se encuentran las siguientes razones
financieras, que son descritas en detalle debido a que fueron utilizadas en el
desarrollo de esta investigacion:

>

Activo Corriente / Pasivo Corriente: La razon corriente muestra la
capacidad de pago de la empresa en un momento dado, al comparar las
obligaciones a corto plazo con los recursos disponibles a corto plazo para
cumplir con esas obligaciones. En otras palabras, es la capacidad que tienen
los activos corrientes para cubrir los pasivos corrientes, o la capacidad de la
empresa para cancelar sus deudas al corto plazo. Sin embargo, tal como
exponen Brigham y Houston (como se cité en Nava 2009), no siempre una
razon corriente alta significa disponibilidad del efectivo requerido para las
operaciones, sino que se debe tener en consideracion que si no se vende el
inventario o las ventas al crédito no son cobradas a tiempo, el valor
expresado por el indicador puede ser incierto.

Capital de Trabajo / Activo Total: Altman (1968) indica que esta razon
financiera mide los activos liquidos de la empresa en relacion con la
capitalizacion total, entendiendo el capital de trabajo como la diferencia
entre los activos corrientes y los pasivos corrientes.

Pasivos No Corrientes / Patrimonio: Este indicador representa la proporcion
de los recursos ajenos (financiamiento externo, deuda con terceros),
respecto de los recursos propios; es decir, el margen de seguridad de los
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acreedores, identificando quién asume mayor riesgo e indica la capacidad
de la empresa para resistir condiciones comerciales adversas.

» Pasivo Total / Patrimonio: Este ratio expresa la combinacion de deuda y
capital que posee la empresa, sefialando el grado de autonomia o
dependencia financiera con que se maneja la empresa. En otras palabras,
muestra la importancia que tiene la deuda de la empresa con externos en
relacion a la deuda con los propietarios de la empresa.

» Pasivo Total / Activo Total: Con respecto a este indicador, la literatura
financiera indica que su resultado representa el nivel de endeudamiento de
la empresa, al establecer la proporcion de los activos totales financiados con
pasivos totales, es decir, evalla qué porcentaje de los activos totales es
financiado mediante deuda con terceros. Nava (2009) expone que mientras
mas alto sea el valor de este indicador, significa que los acreedores han
aportado una gran suma de dinero para las operaciones empresariales
esperando obtener beneficios.

» ROA = EBIT / Activo Total: Este indicador, como expone Altman (1968),
representa la relaciéon entre las ganancias antes de intereses e impuestos y
los recursos totales invertidos. Nava (2009) indica que este ratio esta
enfocado a medir la efectividad con que se utilizan los activos necesarios
para el proceso de produccion, mostrando la proporcion de las ganancias
obtenidas por la empresa dada su inversion en activos totales.

» ROE = Utilidad Neta / Patrimonio: Este indicador mide la rentabilidad de
los fondos aportados por el inversionista, es decir, calcula la capacidad de
la empresa para generar utilidades a favor de sus propietarios.

» Margen Operacional = EBIT / Ingresos Netos: Esta razén financiera mide
la capacidad de la empresa para generar ingresos.

» Ingresos Netos / Activo Total: Este indicador representa la capacidad que
tienen los activos de la empresa para generar ingresos. La informacién que
puede entregar es similar a la ofrecida por el ROA; sin embargo, en este
caso, se utilizan para su célculo los ingresos netos, antes de deducir
cualquier otra partida

» ((INt — INt-1) / INt-1 ) * 100, donde IN = Ingresos Netos: Este indice
representa la variaciéon de los ingresos obtenidos por la operacién de la
empresa, entre un periodo y otro.

En relacion con la importancia de las razones financieras, Van Horne y Wachowicz
Jr. (2010) también exponen que estas permiten realizar dos tipos de comparaciones:
internas y externas. Las primeras apuntan a las comparaciones de razones actuales
con razones pasadas de la misma organizacion o con razones esperadas para el
futuro. Las segundas se refieren a las comparaciones de las razones de una empresa
con las de otras similares o con los promedios industriales.

La importancia de estas comparaciones radica en que las operaciones de una
empresa no s6lo tienen repercusiones a nivel interno, sino también en el entorno en
el que estd inmersa. En este contexto, se debe tener presente como se esta
desarrollando la actividad de la empresa y cuales son sus indicadores, de manera de
poder observar la evolucion de éstos a través del tiempo y poder compararlos con
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los de la industria, por ejemplo, para determinar qué tan bien se esta desempefiando
la empresa, en qué se aleja de la industria y qué se puede mejorar.

Esto significa que las finanzas de la empresa deben estar sometidas a un constante
analisis, que puede complementarse con el uso de algunas herramientas mas
sofisticadas con el fin de prever situaciones de crisis y poder actuar a tiempo, tales
como los Modelos Predictivos de Quiebra, que fueron desarrollados a finales de la
década de 1960.

Es la combinacién de ratios o razones financieras la utilizada para aplicar los
Modelos Predictivos de Quiebra, a través de sus distintas metodologias, debido a
gue segun lbarra (2006), los ratios parten desde la idea de la comparacion de
magnitudes. Esto, debido a que es sabido que dos datos aislados que tienen cada uno
valor en si mismo, entregan una mayor informacién financiera cuando se les
combina en un coeficiente.

Sin embargo, el autor también destaca que no se debe considerar ninglin ratio
aisladamente, porque no son significativos por si solos, sino que deben ser
comparados con un patrén para determinar si su nivel es satisfactorio o no. Es por
ello que, segun indica Ibarra (2006), se propuso utilizar los ratios como una base de
datos mas sintética que los estados financieros, reduciendo su redundancia
(multicolinealidad) a través de métodos estadisticos para llevar a cabo predicciones
sobre el éxito o fracaso empresarial.

3.4. Modelos Predictivos de Quiebra

Considerando los datos y las cifras expuestas en el apartado 3.2, es posible notar
gue, desde hace ya varias décadas los paises han interiorizado el riesgo de que las
empresas quiebren y han establecido leyes que permiten regular el procedimiento
de manera de poder resolverlo de la mejor manera posible para todas las partes
involucradas. Sin embargo, es evidente que la situacion ideal es evaluar las finanzas
de la empresa para no llegar a la instancia en que el estado financiero de la empresa
se haya deteriorado tanto que sea irrecuperable.

En ese sentido, y debido a lo relevante que resulta la existencia y permanencia de
las empresas para el desarrollo econémico y el crecimiento de los paises en los que
se encuentran instaladas, a lo largo de la historia surgi6 la interrogante acerca de si
era posible predecir la quiebra de las empresas u obtener indicadores que reflejaran
la fragilidad empresarial, ante lo cual, cerca de los afios setenta, los paises que
estaban mas adelantados principalmente en las finanzas y la estadistica, comenzaron
a realizar estudios dedicados a la prediccion de quiebra. Como resultado, los
primeros acercamientos que se hicieron fueron a partir del anélisis de la informacion
presentada en el flujo de caja del periodo presente, realizando proyecciones para
comparar lo obtenido con lo esperado.
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Ibarra (2001) expone que se han realizado numerosos estudios empiricos para
determinar el nivel de solvencia con el fin de predecir o evitar una posible quiebra
en una empresa a través de la utilizacion de ratios, métodos estadisticos y analisis
financiero sobre los componentes de la solvencia, la liquidez y la rentabilidad, entre
otros factores. EI mismo autor sefiala que estos estudios fueron realizados a partir
de 1932, cuando Fitzpatrick llevo a cabo los primeros trabajos que dieron origen a
la “etapa descriptiva”, cuyo objeto central era intentar detectar las quiebras
empresariales solo a través del uso de ratios.

Segun Lizarraga (como se citd en Ibarra, 2001) el objetivo de incluir los ratios en
los primeros estudios financieros fue investigar en qué medida representaban
herramientas valiosas y adicionales para el analisis financiero. lbarra (2001)
también sefala que, en la fase descriptiva, “los trabajos se caracterizaron por intentar
demostrar que los ratios de las empresas que fracasaban presentaban una tendencia
desfavorable conforme se acercaba la fecha del fracaso definitivo de la empresa”.

Posteriormente, en la segunda mitad de la década de los sesenta, entre los afios 1966
y 1969, los estudios se centraron en determinar la solvencia a largo plazo y la posible
prediccion de una quiebra basandose en evidencias empiricas; es decir, se inicio la
etapa predictiva del fracaso empresarial, a medida que fueron apareciendo estudios
cuyos autores planteaban que era posible determinar la probabilidad de quiebra de
las empresas a través de modelos matematicos y estadisticos aplicados a los ratios
financieros obtenidos desde los Estados Financieros de las empresas, tomando como
referente una muestra de empresas representativas. Para realizar esto, se procesaba
la informacion contable con el objeto de obtener datos que se usaban como
variables.
3.4.1. Modelos Univariantes

Los primeros estudios se realizaron mediante un analisis a una variable
financiera, a través del Analisis Dicotomico propuesto por William Beaver en el
afio 1966, que buscaba diferenciar entre empresas quebradas y no quebradas por
medio de un “test predictivo, cuya finalidad ultima es seleccionar qué ratio

permite una mejor discriminacion entre ambos grupos de empresas” (Douglas,
Taboada y Lima, 2009).

Ibarra (2001) expone que Beaver inici6 sus estudios empiricos
“descomponiendo” los ratios a través de métodos estadisticos avanzados con el
fin de aplicarlos como una técnica que permitiera determinar la solvencia y
liquidez real de las empresas para, posteriormente, poder predecir una quiebra.
Para esto, utilizé el analisis univariable, que tiene como objetivo principal la
utilizacion por separado de una o varias variables independientes, para explicar
una variable dependiente a traves de una clasificacion dicotomica que entendio
como sindnimo de capacidad de prediccion.

El mismo autor menciona que el principal propésito de Beaver no fue encontrar
el mejor predictor de una quiebra, sino que consistid en analizar la capacidad
predictiva de los ratios financieros, considerando éstos como datos contables
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comprimidos que pueden ser evaluados en términos de utilidad, que podria ser
definida en términos de su capacidad predictiva.

Beaver (1966) enfoco su primer estudio sobre la utilizacion de ratios financieros
en identificar un Unico ratio que tuviera la capacidad de prediccion y se basé en
la hipétesis primaria que parte de que la solvencia estd ligada a variables
independientes que pueden ser controladas. Para realizar esta investigacion,
Beaver (1966) formé las dos submuestras que exigia su modelo: empresas en
quiebra y empresas sin quiebra o sanas. La muestra quedd integrada por 79
empresas en quiebra y 79 empresas sin quiebra, durante el periodo 1954-1964,
las que fueron clasificadas de acuerdo al sector industrial al que pertenecian y al
tamafio de sus activos. Ademas, por cada empresa fracasada, se seleccion6 una
empresa no fracasada del mismo sector industrial y con similar tamafio de
activos, elegidas de entre una lista de unas doce mil empresas.

Ibarra (2001) indica que la submuestra de empresas en quiebra escogida por
Beaver presentd algunas caracteristicas relevantes, tales como tener menos
tesoreria, mas deudas, mas cuentas por cobrar y menos rentabilidad sobre sus
ventas y activos. Es decir, tenian ratios de circulantes mas bajos y tenian también
menos inventarios. En esa investigacion, se reveld que el ratio del circulante o
razén corriente (activo corriente / pasivo corriente) era un mal predictor de
quiebras, a pesar de que durante muchos afios se habia utilizado como ratio
basico de la solvencia a corto plazo.

La variable dependiente definida por Beaver fue el “fracaso”, que fue definido
como quiebra o incapacidad de la empresa para pagar sus obligaciones
financieras vencidas. Para determinar las variables independientes, seleccioné un
conjunto de 30 ratios, los que, segun Ibarra (2001), fueron escogidos bajo tres
criterios, que siguen utilizdndose de forma similar. Estos son:

a) Popularidad de uso dentro de la literatura para medir la solvencia.

b) Resultados obtenidos en estudios previos.

c) Ratios definidos en términos de cash flow (ingresos netos mas

depreciacion) y basados en un fundamento teéricos especifico.

Beaver (1966), definio seis categorias, dentro de las cuales clasificé cada ratio,
COMo se muestra a continuacion.

Ratio Componentes Factor
Ratio de Cash Flow Cash Flow / Pasivo Total Cash Flow
Elzttloo de Resultado Beneficio Neto / Activo Total Rentabilidad
Ratio de . Pasivo Total / Activo Total Liquidez
Endeudamiento
Ratio Activo Liquido Capital Circulante / Activo Total o Liquidez
a Activo Total Activo Liquido / Activo Total g
Ratio Activo Liquido Activo Circulante / Pasivo Circulante o Liquidez
a Pasivo Circulante Activo Liquido / Activo Circulante a
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Ratio de Retorno de
Capital o Intervalo sin
Crédito (Capital de
trabajo a Pasivo Total)

(Activo Circulante - Existencias) - Pasivo
Circulante / (Gastos de Explotacion - | Liquidez
Amortizaciones y Provisiones)

Luego, Beaver (1966) aplicd una clasificacién dicotdbmica de empresas en
quiebra y empresas sin quiebra, para constatar la capacidad del modelo de
predecir la quiebra para cada uno de los treinta ratios, ordenandolos por magnitud
de acuerdo a sus valores. En esta investigacién, el ratio que mostr6 mejores
resultados fue el de cash flow, que consiguié un porcentaje de error de
clasificacion en conjunto de s6lo 13% un afio previo al fracaso. El siguiente ratio
con mejores resultados fue el ratio de resultado neto. La superioridad de los ratios
de “flujos” sobre los ratios de “posicion”, parecid indicar, de acuerdo a los
resultados de Beaver, que los flujos de activos liquidos eran mejores predictores
de quiebra con respecto a lo que eran los inventarios de tales activos.

Ibarra (2001) sefiala que, con los resultados expuestos anteriormente, Beaver
concluyd que ciertos ratios son excelentes predictores de quiebra, pues permiten
detectar la falta de solvencia al existir una gran diferencia entre los ratios de las
dos submuestras de empresas (en quiebra y sin quiebra). Sin embargo, sefialé
que estos ratios no eran los Gnicos predictores de quiebra, ni su uso consistia en
ser predictores del fracaso, sino que la razén de sus investigaciones era
proporcionar una verificacion empirica Gtil de los datos contables.

Finalmente, Ibarra (2001) sintetiza los aportes de la investigacion de Beaver,
sefialando que, al descomponer los ratios calculd los valores medios de los
componentes para los grupos de empresas en quiebra y de empresas sanas. Al
analizar estos valores medios obtuvo diferencias significativas entre ambos
grupos de empresas. Se sefiala, por ejemplo, que “mientras las empresas en
quiebra tienden a tener menos cash flow que las empresas sanas, las primeras
también tienen mas montos de cuentas por cobrar, menor cantidad de activos
liquidos, asi como una menor capacidad para la amortizacion de sus
obligaciones”.

El autor también expone que el mismo Beaver reconocid que sus estudios tenian
como punto débil el estar enfocados sobre la capacidad predictiva utilizando s6lo
un ratio y que sugirié que se intentara desarrollar nuevos modelos utilizando dos
0 mas ratios simultdneamente para incrementar la exactitud predictiva,
estableciendo la interrogante sobre si los modelos compuestos por dos 0 mas
ratios pueden ser en realidad mejores predictores. Con esto, se dio paso a la idea
de los modelos Multivariantes.

3.4.2. Modelos Multivariantes
A partir de los primeros estudios de Beaver, que lograron una exactitud de

clasificacion del 87%, se comenz6 a mejorar la metodologia utilizada en las
investigaciones que buscaban predecir la quiebra. De esta manera, surgieron los
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modelos multivariables, que superaron la exactitud de clasificacion de los
modelos univariantes.

Ibarra (2001) expone que “el andlisis multivariable parte de la idea de que la
quiebra es un tema complejo y la investigacion aplicada a fendmenos complejos
requiere de un analisis dirigido a una considerable cantidad de variables”.

El andlisis multivariable es definido por Kendall (como se cit6 en Ibarra, 2001)
como un “conjunto de técnicas estadisticas que analizan simultdneamente mas
de dos variables en una muestra de observaciones”; mientras que Cuadras (como
se cito en lbarra, 2001), sefiala que las variables utilizadas pueden ser de tipo
cuantitativo, cualitativo o una combinacion de ambas.

Entre estos nuevos estudios que combinan un conjunto de variables y que estan
enfocados en la prediccién de la quiebra destacan:

3.4.2.1. Modelo Z-Score

Altman (1968), propuso un Modelo Multivariable conocido modelo “Z-
Score”, una variacion del Andlisis Discriminante Multiple (MDA). EI MDA
es una técnica estadistica que se utiliza para clasificar una observacién en
un grupo entre varios, dependiendo de las caracteristicas individuales de la
observacion. Altman (1968), también indica que el MDA se utiliza
principalmente para clasificar y/o hacer predicciones en situaciones donde
la variable dependiente aparece en forma cualitativa.

Altman (1968) sefiala que, el primer paso para aplicar MDA es establecer
las clasificaciones grupales, teniendo como minimo dos grupos. Luego, se
deben recopilar datos para los objetos que se estudiaran, de manera de
establecer una combinacion lineal de las caracteristicas que “mejor
discriminan” entre los grupos. Asi, el MDA determina coeficientes
discriminantes que se aplican a los ratios de las empresas, estableciendo una
funcion.

Dicha funcidn, denominada funcion discriminante, transforma variables
individuales en un Gnico puntaje discriminante o valor Z, el cual se usa para
clasificar el objeto en estudio; y tiene la forma de:

Z=ViX1+ V2 X+ ...+ VnXn

Donde Vi, Ve, ... ,Va = Coeficientes discriminantes
X1, X2, ... ,Xn = Variables independientes

A través de su estudio y tomando como base el MDA explicado
anteriormente, Altman (1968) disefi6 un modelo para predecir la quiebra,
aplicando el andlisis discriminante a una muestra de 66 empresas
manufactureras de tamafio medio que cotizaban en la Bolsa de Valores de
Estados Unidos durante el periodo 1946-1965 (33 que fueron a la quiebra 'y
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33 sin quiebra). Las empresas fracasadas que fueron seleccionadas tenian
una media de tamafio de activos de 6,4 millones de dolares, con un rango
entre 0,7 millones de délares y 25,9 millones de dolares. Las empresas
sanas, que continuaban operando en 1966, tenian un rango de tamafio de
activos entre 1 millon de délares y 25 millones de dblares.

Asi, cada empresa fracasada fue emparejada con otra no fracasada,
considerando la homogeneidad entre su tamafio y su sector. Altman (1968)
selecciono6 22 ratios financieros potencialmente tiles, obtenidos desde el
balance y del estado de resultados; los que fueron escogidos por su
popularidad en la literatura y por su relevancia potencial para el estudio. Los
ratios fueron clasificados en cinco categorias que incluian: liquidez,
rentabilidad, apalancamiento, solvencia y ratios de actividad.

De la lista original de variables, se seleccionaron cinco variables que se
estim6 que, en conjunto, contribuian mejor al modelo predictivo. Estas
fueron escogidas siguiendo los siguientes procedimientos:

a) Observacion de la significancia estadistica de varias combinaciones
de ratios, incluyendo la contribucion estadistica relativa de los
ratios individuales.

b) Analisis de intercorrelaciones entre ratios.

¢) Andlisis de la exactitud de prediccion de varias combinaciones de
ratios.

d) Juicio del analisis sobre los resultados obtenidos.

Altman (1968) precisa que el perfil finalmente establecido no contenia las
variables mas significativas de entre las 22 originales medidas
independientemente y que el modelo definido no necesariamente mejoraba
el andlisis univariante realizado anteriormente; sino que lo que se evalla es
la contribucion del perfil completo y que la funcién determinada es la que
muestra el mejor desempefio de entre diferentes perfiles de ratios. La
funcién discriminante final determinada por Altman fue:

|z = 012X1 + .014X2 + .033X3 + .006X4 + .999Xs |

| Z = 12X1 + 14X2 + 33X3 + 06X4 + 10Xs |
Donde: Factor
X1 = Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez
X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total Rentabilidad
X3 = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activo Total | Rentabilidad
X4 = Valor de mercado de capital / Pasivo total Solvencia
X5 = Ventas / Activo Total Eficiencia
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En este Modelo las razones financieras se ponderan y se suman, obteniendo
un puntaje que permite clasificar a las empresas en dos grupos: con
dificultades financieras y sin dificultades financieras (Pérez, Gonzalez y
Lopera, 2013).

A través de una serie de pruebas estadisticas, Altman logro que, al aplicar
la funcion discriminante, el modelo clasificara correctamente al 95% de la
muestra total. Con los datos obtenidos durante las pruebas, se llego a la
conclusion de que:
a) Las empresas que tuvieran un Z Score mayor a 2.99, no tendrian
problemas de insolvencia en el futuro.
b) Las empresas que tuvieran un Z Score menor a 1.81, de seguir asi,
en el futuro tendrian altas posibilidades de caer en insolvencia.
c) Las empresas que tuvieran un Z Score entre 1.81 y 2.99, estarian
dentro de una “zona de ignorancia” o “zona gris”.

Cabe sefialar que, debido a que este modelo se aplicaba a empresas
manufactureras que cotizaban en bolsa, Altman propuso dos nuevas
versiones: los modelos Z1y Z2.

3.4.2.1.1. ModeloZ1

Altman y Hotchkiss (2006), plantean que recibieron consultas de parte
de distintos analistas de las empresas que no cotizan en bolsa, acerca de
como aplicar su Modelo Z-Score en ellas. Los autores sefialan que el
Modelo Z-Score original solamente era aplicable a empresas que
cotizaran en bolsa, al necesitar el coeficiente X4 el valor de mercado del
capital, para lo que se requerian datos del precio de las acciones.

Al respecto, los autores sefialan que no era cientificamente valido
realizar ajustes al modelo, por lo que éste se reestimd nuevamente,
sustituyendo el valor de mercado del capital por el valor libro del
patrimonio en X4; y quedando los demas ratios (X1, X2, X3y Xs)
idénticos al modelo original. Con esta modificacion, variaron ademas los
coeficientes de todos los demas ratios, quedando como sigue:

| Z1 = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 |
Donde: Factor
X1 = Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez
X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total Rentabilidad
X3 = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activo Total Rentabilidad
X4 = Valor libro del Patrimonio / Pasivo total Solvencia
X5 = Ventas / Activo Total Eficiencia
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En este modelo, los puntos de corte son los siguientes:

a) Las empresas que tuvieran un Z Score mayor a 2.90, no tendrian
problemas de insolvencia en el futuro.

b) Las empresas que tuvieran un Z Score menor a 1.23, de seguir asi,
en el futuro tendrian altas posibilidades de caer en insolvencia.

c) Las empresas que tuvieran un Z Score entre 1.23 y 2.90, estarian
dentro de una “zona de ignorancia” o “zona gris”.

3.4.2.1.2. Modelo Z2

La proxima revision que realiz6 Altman a su modelo Z-Score, fue
aquella destinada a hacer aplicable el modelo a aquellas empresas que
no fueran manufactureras. En esta revision, Altman (2000) analizé las
caracteristicas y la precision de un modelo que tuviera una variable
menos, en este caso, la Xs, que era definida como Ventas / Activo Total.
Con esto, se buscaba minimizar el efecto potencial de la industria, el cual
es mas probable que suceda cuando se incluye en el modelo una variable
tan sensible como la rotacion de los activos.

Los demas ratios (X1, X2, X3y X4), quedan igual que en el modelo Z1y,
de acuerdo a la reestimacién del modelo, los coeficientes cambiaron,
guedando de la siguiente forma:

|Z2 = 656X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 |
Donde: Factor
X1 = Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez
X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total Rentabilidad
X3 = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activo Total Rentabilidad
X4 = Valor libro del Patrimonio / Pasivo total Solvencia

Posteriormente, Altman Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, y Suvas (2017)
realizaron una nueva modificacion a este Modelo, agregando una
constante de 3.25 al comienzo como una manera de estandarizar los
puntajes con un puntaje de cero igual al de un bono calificado. De esta
manera, establecio su Modelo para Mercados Emergentes, el que quedd
constituido como se muestra a continuacion:

|z = 325 + 656X1 + 326X2 + 6.72X3 + 1.05X4 |
Donde: Factor
X1 = Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez
X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total Rentabilidad
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X3 = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activo Total Rentabilidad
X4 = Valor libro del Patrimonio / Pasivo total Solvencia

En este modelo, los puntos de corte son los siguientes:

a) Las empresas que tuvieran un Z Score mayor a 2.60, no tendrian
problemas de insolvencia en el futuro.

b) Las empresas que tuvieran un Z Score menor a 1.10, de seguir asi,
en el futuro tendrian altas posibilidades de caer en insolvencia.

c) Las empresas que tuvieran un Z Score entre 1.10 y 2.60, estarian
dentro de una “zona de ignorancia” o “zona gris”.

3.4.2.2. Modelo Logit

En 1980, para la prediccion de quiebra, James A. Ohlson utilizé un modelo
Logit condicional que permitia solucionar algunos problemas teéricos que
se presentaban con el Analisis Discriminante Mdltiple (MDA). Al respecto,
Ibarra (2001) sefiala que, aunque ya se habian encontrado problemas
metodologicos y estadisticos aplicando el analisis discriminante en el
modelo, antes de la década de los ochenta ningin investigador intentd
probar otras alternativas para mejorar esos aspectos, debido a los buenos
resultados de exactitud de clasificacion.

Asi, se sigui6 utilizando el analisis discriminante, pero las predicciones cada
vez fueron menos acertadas, pues la utilizacion de ratios y variables
independientes presentaba algunos problemas, como los que menciona
Ringeling (2004):

a) Se asumia que los ratios presentaban distribuciones normales.

b) El output del modelo MDA es basicamente un ranking ordinal v,
ademas, la arquitectura del modelo no deja espacio para un analisis
mas intuitivo (tedrico).

c) El problema de emparejar a las firmas quebradas y no quebradas
usando criterios como tamafo e industria, resulta ser, en cierto
modo, arbitrario. El autor propone que seria mucho mas légico usar
los criterios de tamafio y sector como variables dependientes para
la estimacion.

Sin embargo, a través de su estudio, Ohlson (1980) establecié que existian
cuatro factores basicos que resultaban estadisticamente significativos para
afectar la probabilidad de quiebra:

a) El tamafio de la compafiia.

b) Una medida de la estructura financiera.
c) Una medida del desempefio.

d) Una medida de la liquidez actual.
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A partir de esta teoria, construyd un modelo para predecir la quiebra
utilizando nueve variables predictivas que incluyeron: el tamafio de la
empresa, los ratios citados cominmente en la literatura especializada, los
resultados del ejercicio, las medidas de posicion y los resultados y cambios
en la posicion de la empresa (Ibarra, 2001).

Para este estudio, se obtuvieron los datos del “Compustat File”, en el
periodo 1970-1978. Para el grupo o muestra de control utilizé datos de un
afio previo al ultimo cierre contable para todas las empresas sanas. En
cambio, para la muestra de estimacion se consideraron hasta tres afios
previos a la quiebra. Incluy6 105 empresas en quiebray 2.058 no quebradas,
gue hubiesen participado en la bolsa y que pertenecieran al sector industrial.

Segun Pérez, Gonzalez y Lopera (2013), “en comparacioén con el modelo
MDA, el modelo de Ohlson perdié poder predictivo, lo cual estaria
explicado en que el autor evitd usar estados de resultados emitidos después
de la declaracion de quiebra”. Seguin estos mismos autores, el estudio de
Ohlson no fue tan exacto como los demés, al no incluir dichos estados
financieros y tampoco informacién de mercado en sus estimaciones.

A través de esta investigacion, Ohlson estim6 tres modelos: uno para ser
aplicado un afio antes de la quiebra (Oz1), el segundo para ser aplicado dos
afios antes (O2) y el ultimo, que predice la quiebra uno o dos afios antes de
que ésta se produzca (O3), tal como se indica a continuacion:

[01 = -1.32 - 0407X1 + 6.03X2 - 1.43X3 + 0.0747X4 - 2.37X5 - 183X6 + 0.285X7 - 172X8 - 0521X9 |
[02 = 184 - 0519X1 + 476X2 - 171X3 - 0297X4 - 274Xs - 2.18X6 - 0.78X7 - 1.98X8 + 0.4218X9 |
[0 = 113 - 0478X1 + 520X2 - 0.99X3 + 0.062X4 - 4.62X5 - 2.25X6 - 0521X7 - 191Xs + 0.212X9 |

Donde:

X1 = log (Activo Total/ indice del Nivel de Precios del Producto Interno Bruto) *

X2 =Pasivo Total / Activo Total

X3 = Capital de Trabajo / Activo Total

X4 =Pasivo Criculante / Activo Circulante

X5 = Variable Dummy ="1", si el total del Pasivo excede al total del Activo; y "0", si el total del Activo excede al Total
del Pasivo.

X6 = Ingresos Netos / Activo Total

X7 = Resultado Operacional / Pasivo Total

X8 = Variable Dummy ="1", si los ingresos netos fueron negativos en los Gltimos dos afios; y "0", si los ingresos netos
no fueron negativos en los ultimos dos afios.

X9 = (Ingreso Neto t - Ingreso Neto t-1) /| (Ingreso Neto t + Ingreso Neto t-1) |

* En el caso de Chile, el indice de Nivel de Precios de Producto Interno BrutoPuede reemplazarse por el IPC.

Este modelo, a diferencia del de Altman (1968), no especifica puntos de
quiebre para evaluar la situacion de la empresa, sino que asigna una
probabilidad de quiebra (Oi) a cada empresa, segun el nivel de confianza
gue se quiera obtener.
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Luego, se debe aplicar esta probabilidad de quiebra a una ecuacion de
regresion logistica.

Ol_ogi[ = 1 + e(OI)('l)

A traveés de ella, se obtienen valores comprendidos entre 0 y 1, valores que
corresponden a un 0% y 100% de probabilidad de quiebra, respectivamente;
definiendo como puntos de corte los siguientes valores:
a) Ot < 0.5, implica catalogar a la empresa con una baja
probabilidad de quiebra.
b) Ot > 0.5, implica catalogar a la empresa con una alta

probabilidad de quiebra.
3.4.2.3. Modelo Probit

Segun Rodriguez (1994), el analisis Probit posee pocas variaciones sobre el
analisis logistico, pues consiste en la utilizacion de una funcion de
distribucion normal en Wj, con un comportamiento muy similar al de la
funcién logistica, como queda representado a continuacion:

. 1 Wj 2
p=F(Wj) = e f_ooe v dv

Wj corresponde a los diversos pardmetros que estan distribuidos
normalmente. En el caso del uso del andlisis Probit para la prediccion de la
insolvencia, esos parametros corresponden a los ratios financieros, que son
las variables de la funcidn. Por ser la citada condicion de la normalidad de
los parametros una restriccién importante, probablemente ésta sea la
causante de que el analisis Probit haya sido menos utilizado en la practica
que el Logistico (Rodriguez, 1994).

En cuanto al uso de este analisis, destaca el trabajo pionero de Zmijewski
(1984), que aplica la metodologia del analisis Probit a los datos publicados
por la Bolsa de Valores de Nueva York durante el periodo 1972-1978, con
un namero de empresas entre 2.082 y 2.241 por afio. En el modelo, fueron
propuestos tres ratios financieros: (a) ingresos netos entre activo, (b) deuda
entre activo y (c) activo circulante entre pasivo circulante; es decir, aquellos
gue miden el rendimiento, el apalancamiento y la liquidez de una empresa
(Pindado, Rodriguez y De La Torre, 2006). Con esto, el modelo quedo
disefiado de la siguiente forma:

B = oty +o¢; ROA + oG, FINL + o¢;LIQ +
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Donde:

P (B*) = 1 para las empresas gquebradas.

P (B*) =0 en los demas cados.

ROA = Ingresos Netos / Activo Total.

FINL = Pasivo Total / Activo Total.

LIQ = Activo Circulante / Pasivo Circulante.

u = Término de error.
Con los datos reunidos por Zmijewski (1984), se formaron seis grupos
distintos entre las empresas solventes e insolventes, para cada uno de los
cuales se defini6 una funcién B*:

a) 40 quebradas con 40 solventes.

b) 40 quebradas con 100 solventes.

¢) 40 quebradas con 200 solventes.

d) 40 quebradas con 400 solventes.

e) 40 quebradas con 600 solventes.

f) 40 quebradas con 800 solventes.

De estos seis subgrupos, la funcién que presentd menos sesgo fue la Gltima
(40 quebradas frente a 800 solventes), la cual qued6 definida con los
siguientes parametros:

Bx = -4.803-3.599 ROA +5.406 FINL - 0.100 LIQ + u

Zmijewski (1984) finalizé su trabajo, indicando que el coeficiente de la
rotacioén de activos (ROA) posee signo negativo en todos los modelos
utilizados, al igual que el de endeudamiento (FINL) mantiene siempre un
signo positivo, mientras que el de liquidez (LIQ) oscila entre positivo y
negativo dependiendo de la funcion que se tome. De ello se deduce que la
probabilidad de la quiebra disminuye en funcion de la rotacion de los
activos, se incrementa con el endeudamiento, mientras que la liquidez no
tiene significado estadistico en su modelo.

En este modelo, se definen como puntos de corte los siguientes valores:
a) Oprbit < 0.5, implica catalogar a la empresa con una baja
probabilidad de quiebra.
b) Opvit > 0.5, implica catalogar a la empresa con una alta
probabilidad de quiebra.

3.4.3. Limitaciones en el uso de Modelos Predictivos de Quiebra

Segin Romero (2013), debido a que la empresa es el principal motor de
desarrollo de la economia de un pais y de sus habitantes, es de vital importancia
el analisis de su salud financiera; sumado a que, por la incertidumbre econdémica
actual, las empresas estan obligadas a estudiar y controlar constantemente su
riesgo de crédito y liquidez.
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En este contexto, el autor expone que es normal que “(...) los investigadores,
analistas financieros, entre otros agentes econdémicos y sociales, estén
interesados en identificar las variables que determinen una posible situacion de
fracaso empresarial, dando prioridad a la deteccion y prevencién de esas
situaciones”. Asi, el estudio de esto se ha centrado en encontrar el mejor modelo
probabilistico de prediccion y en probar el contenido informativo de los datos
contables.

Ademaés, Mateos, Mari y Segui (como se cité en Romero, 2013) exponen que, a
esa fecha y en los ultimos cuarenta afos, la investigacion del fracaso de las
empresas Yy su prediccion ha tomado gran relevancia dentro del paradigma de la
utilidad de la informacion contable, por lo que resulta interesante analizar el
tema.

Basandose en la revision de literatura y en estudios previos, Romero (2013)
plantea que existen limitaciones al uso de los Modelos de Prediccion, la primera
de ellas se produce al no existir consenso al momento de hablar de fracaso
empresarial, a que “(...) una empresa puede declarase en quiebra legalmente (...)
aungue no muestre otros signos reales de fracaso, lo que contaminaria la muestra
de empresas” y a que “las herramientas estadisticas pueden generar un problema
de sobreajuste o sobre especificacion, ya que no todos los modelos son 100%
fiables y estables”.

Esta falta de un concepto universal de Quiebra tiene repercusiones
principalmente en los resultados obtenidos, causando variabilidad en ellos,
debido a que existe heterogeneidad en las definiciones de estos conceptos.

Al respecto, algunos autores indican que una empresa tiene un mal desempefio
cuando no tiene liquidez o cuando no tiene capacidad de cumplir con sus
compromisos de pago; otros, toman en consideracion las empresas que incurren
en liquidacion voluntaria o forzosa o las que generan mas carga financiera que
ingresos, entre otros. En resumen, seria necesario establecer criterios
homogéneos para definir los grupos a los cuales se les aplicara el Modelo, de
manera de evitar la variabilidad en los resultados por mala clasificacion de las
empresas y error en el andlisis de su informacion contable.

Adicionalmente, segun Ibarra (2006), debido a que son los datos contenidos en
los Estados Financieros los que sirven como base para el Anélisis Financiero que
se construye a partir de los Ratios que son utilizados para aplicar los Modelos,
se debe considerar que los estados financieros generalmente estan construidos en
base al devengo, por lo que ciertos ratios pueden requerir ajustes posteriores.
Ademas, es necesario que estos datos sean lo méas reales y confiables posible, de
manera de obtener predicciones acertadas y con resultados reales.

Aqui se presenta otra limitante a la aplicacion de los Modelos Predictivos de
Quiebra: Muchas veces, las empresas utilizan los Estados Financieros para
solicitar financiamiento en bancos u otras instituciones, las que exigen requisitos
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de otorgamiento. Estos requisitos pueden hacer que las empresas decidan
adulterar la informacién contenida en su Balance o Estado de Resultados, de
manera de aparentar tener mejor situacion que la real y asi aumentar la
posibilidad de recibir el financiamiento solicitado, condicionando la fiabilidad
de los datos que sirven como base para los estudios.

En este sentido, surge el concepto de contabilidad creativa, que es definido por
Nasser (como se cit6 en Calderdn, 2017) como el “proceso de manipulacion de
la contabilidad para aprovecharse de los vacios y subjetividades de las hormas
contables (...) para manipular y transformar los estados financieros reales a los
que quieren que sean”; y cuya utilizacion puede traer consecuencias como las
gue menciona Calderdn (2017), quien expone que la manipulacion tiene un fuerte
impacto en la informacién financiera y, por ende, en las decisiones que se toman
basandose en ella, al alejarse la situacion de la empresa presentada en los Estados
Financieros de la situacién e imagen fiel de ésta, generando la pérdida de la
seguridad razonable gue se requiere, pudiendo causar un cambio de opinién con
respecto a las decisiones.

Lo anterior, sumado a las limitaciones en la obtencion de datos, puede influir en
la estimacidn de los ratios financieros y los resultados del estudio. Segin Romero
(2013), “el problema de la fiabilidad de la informacion financiera tomada puede
estar dado en la posibilidad de manipulacién para aumentar la confianza del
publico alterando los resultados del estudio”, situaciéon que es validada por
Arquero, Abad y Jiménez (como se citd en Romero 2013), quienes exponen que
“(...) esta situacion podria resolverse empleando estados financieros auditados
(sin salvedades)”.

Adicionalmente, Rodriguez, Pifieiro y De Llano (2014) coinciden en que la
empresa es de vital importancia y que la desaparicién de ella acarrea grandes
dificultades para quienes la componen; pero discrepan en la utilizacién de
estados financieros auditados, debido a que “(...) las salvedades (...) pueden ser
de muy diferente naturaleza [entre paises] —dudas menores, dificultades para
obtener algunos documentos o informacién, y graves acontecimientos que
puedan amenazar la supervivencia empresarial—, lo que degrada la calidad de la
informacién de auditoria”.

En este sentido, contar con informacién fidedigna es de vital importancia, debido
a que, si los ratios estan determinados sobre informacién que no es real, la
prediccion no sera acertada y los Modelos no serén Utiles.

Estas limitaciones deben tenerse en consideracion al momento de construir o
aplicar un Modelo Predictivo de Quiebra en una o varias empresas, debido a que
la no existencia de un concepto universal de quiebra, la incertidumbre en la
confiabilidad de la informacion financiera utilizada y algunas limitaciones con
respecto a la metodologia, pueden incidir significativamente en los resultados
obtenidos.
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Por Gltimo, es relevante destacar lo expuesto por Ramos (2014), quien indica es
necesario realizar un analisis integral de la empresa, donde no se sustituya a uno
u otro método o modelo de analisis, ni mucho menos el analisis financiero; sino
que los métodos deben ser complementarios para lograr la mayor inteligibilidad
de la empresa y tener mas elementos para la toma de decisiones.

Capitulo 4:
Metodologia

61



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Metodologia
4.1. Metodologia Utilizada

Dados los antecedentes del problema de investigacién y los objetivos propuestos, se
realiz6 el estudio siguiendo una metodologia de investigacion de caracter
Cuantitativa, donde se observaron y analizaron los antecedentes de las empresas que
componen la muestra y se emitieron conclusiones referentes al objeto de la
investigacion.

La investigacion fue de corte transversal, debido a que se realiz6 con base en la
informacién financiera o ratios que se obtuvieron desde los Estados Financieros
disponibles de las empresas que componen la muestra, en el periodo 2015,
comparando los resultados con la informacion financiera del afio 2016.

Para desarrollar lo expuesto en el primer objetivo especifico, este se dividio en
secciones. La primera seccion, que dice relacion con el concepto de quiebra y la
normativa actual relativa a la quiebra en ambos paises, fue llevada a cabo a través
de la revision de literatura se realizé un andlisis del concepto de Quiebra que se ha
definido y utilizado en los diferentes estudios realizados en el &rea; ademas de un
analisis historico de la situacion legal de la Quiebra a nivel mundial y de la situacion
legal historica de la Quiebra en Chile, hasta llegar a la actualidad

La segunda seccion del primer objetivo especifico se desarroll6 también por medio
de la revision de literatura, a través de la cual se analizaron los Modelos Predictivos
que fueron utilizados en la investigacion. Ademas, a través del anélisis del Estado
del Arte, se estudid tanto la aplicabilidad de los Modelos Predictivos de Quiebra
como las principales limitaciones expuestas por los desarrolladores e investigadores
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del tema. Para esto, se trazd la base teorica al respecto haciendo referencia a los
distintos conceptos que han sido utilizados en la aplicacién de los Modelos
Predictivos.

Con respecto al segundo objetivo especifico, se aplicaron los Modelos Predictivos
de Quiebra Z-Score, Logit y Probit que han sido propuestos por los autores, a la
informacion financiera contenida en los Estados Financieros del afio 2015 de las
empresas en estudio, para obtener la probabilidad de que éstas quiebren o no. El
prondstico obtenido a partir de la aplicacién de los Modelos Predictivos se utiliz6
como base para determinar qué empresas tendrian probabilidad de quebrar.

Una vez obtenidos estos resultados, en concordancia con el tercer objetivo
especifico, se establecid el criterio de realizar un andlisis financiero tradicional a
aquellas empresas que fueran pronosticadas con probabilidad de quebrar por, al
menos tres Modelos, para estudiar el comportamiento de los ratios de las empresas
gue puedan ser susceptibles de pasar por una situacion de crisis, es decir, si, de
acuerdo a dicho analisis, la empresa se encuentra en un periodo en que su situacion
financiera se encuentre en crisis o si, simplemente, la empresa se encuentra sana
financieramente y la prediccion de los Modelos no coincide con lo reflejado en los
resultados del anélisis financiero.

A traves de esto, finalmente, se realizé un analisis comparativo de las predicciones
de los Modelos en los paises de Brasil y Chile, cumpliendo asi el cuarto objetivo
especifico.

Con lo anterior, se vislumbra el principal aporte de la presente investigacion, la que
permitié establecer bases tedricas y practicas acerca de la situacion de quiebra de
las empresas analizadas, estableciendo una comparacion entre la situacion de ambos
paises.

Adicionalmente, a través de esto también se estudio el comportamiento financiero
de las empresas brasilefias en el contexto de la crisis que ha afectado al pais en los
Gltimos afios, que ha causado notables bajas en el PIB del pais. Esto, a través de la
determinacion de cuantas empresas son pronosticadas con probabilidad de quebrar
y del posterior andlisis financiero que se realizo, el que permitié emitir algunas
conclusiones con respecto a la situacion financiera de las empresas brasilefias que
se han visto afectadas por situaciones externas e internas al propio pais.

Con respecto a Chile, se realiz6 un analisis acerca de qué podria suceder con las
compafiias que forman parte del IGPA, al ser este indice bursatil el més
representativo de la economia chilena por tener varios componentes con mayor
diversificacion de rubros y actividades. El analisis es interesante en el contexto de
una paulatina desaceleracion econémica que parti6 con la desaceleracion de China,
uno de los principales importadores del cobre proveniente de Chile.

4.2.  Disefio de la Investigacién
Tomando en consideracion el problema de investigacion y el objetivo general, se

determind la realizacién de una investigacién No Experimental, la que es definida
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por Herndndez (2010), como aquel estudio donde se procede a observar los
fendmenos tal como se dan en su contexto natural, para analizarlos posteriormente.

La investigacion ademas cuenta con un disefio transversal; disefios que Hernandez
(2010) define como los que “recolectan datos en un solo momento, en un tiempo
Unico; su propdsito es describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en
un momento dado”.

Esta investigacion ademas tuvo un disefio Descriptivo, pues sélo se limito a observar
y analizar la informacion extraida de los Estados Financieros, para luego proceder a
describir la situacion de los sujetos de investigacion y emitir las conclusiones
pertinentes con respecto a las preguntas de investigacion.

4.3.  Sujetos de la Investigacion

Hernandez (2010) expone que, en una investigacion, la muestra “se determina con
base en el planteamiento del problema, las hipétesis, los disefios de investigacion y
el alcance de sus contribuciones”. De acuerdo a esto, en este estudio se definié como
sujetos de investigacion a las empresas no financieras que:

a) Cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile: En este caso, se
utilizaron como sujetos de estudio las empresas no financieras que
componen el IGPA en Chile, debido a que este indice agrupa a una gran
parte de las acciones transadas en la Bolsa de Comercio de Santiago, por lo
gue representa en forma certera las tendencias del mercado.

b) Caotizan en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo en Brasil: En el caso de las
empresas brasilefias, se utilizaron aquellas empresas no financieras listadas
en la Bolsa de Valores de S&o Paulo, la actual BM&F Bovespa.

Es importante destacar que, para el desarrollo de esta investigacion, no fueron
analizadas la totalidad de las empresas o series de acciones inscritas en cada una de
las Bolsas de Comercio mencionadas anteriormente; sino que se realizé un
procedimiento destinado a refinar la muestra de empresas a estudiar.

Para la aplicacion de este procedimiento, en primer lugar, es importante destacar
que, debido al objetivo de la investigacion, fue necesario contar solamente con
informacién financiera acerca de empresas que se encuentren vigentes en el mercado
de valores de ambos paises, es decir, no fue necesario contar con informacién de
empresas quebradas, puesto que el objetivo de la investigacion consiste en aplicar
los Modelos Predictivos ya existentes y propuestos por autores.

Para construir la muestra, se recurrio a la base de datos de Economatica, para obtener
el listado de empresas inscritas en las Bolsas de Comercio de Santiago de Chile y
en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Desde esta base de datos, fue posible obtener
informacién contable y financiera de 241 registros en el caso de Chile y de 577
registros en el caso de Brasil. Estas corresponden a la totalidad de instrumentos
financieros listados en las respectivas Bolsas de Valores.
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Posteriormente, se realizo el primer filtro del listado obtenido en el paso anterior.
Este filtro consistid, en primer lugar, en eliminar de los listados de ambos aquellos
instrumentos financieros o series de acciones que pertenecen a la misma empresa y
que, por ende, tienen los mismos valores en las cuentas contables extraidas desde
Economatica. Debido a que, para la aplicacion de los Modelos Predictivos de
Quiebra, se necesita la informacion financiera y contable de cada empresa en su
totalidad y a que no tendria sentido aplicar cada Modelo a cada una de las series de
acciones, se eliminaron aquellos registros repetidos, dejando sélo un registro por
empresa.

Ademas, en el caso de Chile, de acuerdo a lo establecido anteriormente al definir a
los sujetos de investigacion, el filtro también consistié en eliminar del listado
obtenido aquellas empresas que no son componentes del IGPA.

Finalmente, se realizé un nuevo filtro de los listados, conservando como sujetos de
estudio a aquellas empresas que cuenten con toda la informacidn necesaria para la
aplicacion de los Modelos en la base de datos, obteniendo, como muestra final, 65
empresas en el caso de Chile (Ver Tabla 1) y 186 en el caso de Brasil (Ver Tabla
2).

Tabla 1: Muestra Chile

N° Nombre 34 | Forus S.A.

1 | Aes Gener S.A. 35 | Gasco S.A.

2 | Aguas Andinas S.A. 36 | Hortifrut S.A.

3 | Almendral S.A. 37 | Ingevec S.A.

4 | Antarchile S.A. 38 | Invercap S.A.

5 | Australis Seafoods S.A. 39 | Invermar S.A.

6 | Banmédica S.A. 40 | Instituto De Diagndstico S.A.
7 | Besalco SA. a1 gl]l\&elrsiones Aguas Metropolitanas
8 | Blanco Y Negro S.A. 42 | Inversiones La Construccion S.A.
9 | Blumar S.A. 43 | Latam Airlines Group S.A.

10 | Cap S.A. 44 | Masisa S.A.

11 | Cementos Bio-Bio S.A. 45 | Minera Valparaiso S.A.

12 | Cencosud S.A. 46 | Molibdenos Y Metales S. A.
13 | Clinica Las Condes S.A. 47 | Multiexport Foods S.A.

14 | Coca-Cola Embonor S.A. 48 | Parque Arauco S.A.

15 | Colbln S.A. 49 | Paz Corp S.A.

16 | Compafiia Cervecerias Unidas S.A. 50 | Portuaria Cabo Froward S.A.
17 | Compafiia Industrial El Volcan S.A. 51 | Quifienco S.A.

18 | Compafiia Pesquera Camanchaca S.A. 52 | Ripley Corp S.A.

19 g.c')An.wpaﬁia Sud Americana De Vapores 53 | SAC.I Falabella

20 | Cristalerias De Chile S.A. 54 | Salfacorp S.A.

21 | Embotelladora Andina S.A. 55 | Sigdo Koppers S.A.

22 | Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. 56 | Sociedad Punta Del Cobre S.A.
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Empresa Nacional De
Telecomunicaciones S.A.

57

Sociedad Matriz Saam S.A.

24

Empresas Aquachile S.A.

58

Sociedad Quimica Y Minera De Chile
S.A.

25 | Empresas Cmpc S.A. 59 | Socovesa S.A.
26 | Empresas Copec S.A. 60 | Sonda S.A.
27 | Empresas Hites S.A. 61 | Soquimich Comercial S.A.
28 | Empresas La Polar S.A. 62 | Vifia Concha Y Toro S.A.
29 | Enaex S.A. 63 | Vifia San Pedro Tarapaca S.A.
30 | Enel Americas S.A. 64 | Watts S.A.
31 | Enel Generacion Chile S.A. 65 | Zona Franca De lquique S.A.
32 | Engie Energia Chile S.A.
33 | Enjoy S.A.
Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 2: Muestra Brasil
N° Nombre 32 | Cia Energética do Maranhao - Cemar
1 |Electro Aco Altona S.A. 33 g;a:ﬂ;gergenca de Minas Gerais -
2 | AES Elpa S.A. 34 | Cesp - Cia Energética de Sao Paulo
3 | Aliansce Shopping Centers S.A. 35 | Cia Hering
4 | Alpargatas S.A. 36 | Cielo S.A.
5 | Alupar Investimento S/A 37 | Cia Eletricidade Est. Da Bahia - Coelba
6 | Ambev S.A. 38 | Cia Energética Do Ceara - Coelce
7 | Ampla Energia e Servicos S.A. 39 | Cia Gas de Sao Paulo - Comgas
8 | Gaec Educagdo S.A. 40 g:)ap::;ﬁgento de Minas Gerais -
9 | Arezzo Industria e Comércio S.A. 41 | Cia Paranaense de Energia - Copel

=
o

Arteris S.A.

42

Cosan S.A. Industria e Comercio

[y
[N

Azevedo e Travassos S.A.

43

Cia Energética Do Rio G de Norte -
Cosern

12 | B2W - Companhia Digital 44 | CPFL Energia S.A.

13 | Bardella S.A. Industrias Mecénicas 45 | CPFL Energias Renovaveis S.A.

14 | Battistella ADM Participacoes S.A. 46 | Cremer S.A.

15 | Baumer S.A. 47 | Cristal Pigmento Do Brasil S.A.

16 | Bicicletas Monark S.A. 48 | Csu Cardsystem S.A.

17 | Biosev S A. 49 C\_/c Brasil Operadora e Agéncia de
Viagen

18 | Bombril S.A. 50 Cyrela Commercial Propert S.A. Empr
Part -Ccp

19 | BR Malls Participacoes S.A. 51 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e

Part

20

BR Pharma S.A.

52

Diagndsticos Da Amércia S.A.
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Dimed S.A. Distribuidora de

21 | BR Properties S.A. 53 Medicamentos

22 Bra§llagro - Cia Bras de Prop 54 | Direcional Engenharia S.A.
Agricolas

23 | Braskem S.A. 55 | Dohler S.A.

24 | BRF S.A. 56 | Dufry AG BDR

25 |CCR S.A. 57 | Duratex S.A.

26

Cia Estadual de Distrib Ener Elet-
Ceee-D

58

Ecorodovias Infraestrutura e Logistica
S

27

Cia Estadual de Distrib Ener Elet-
Ceee-GT

59

Elektro - Electricidade e Servicos S.A.

28

Centrais Eletricas de Santa Catarina
S.A.

60

Eletropaulo Metrop. Elet. S&o Paulo
S.A.

Emae - Empresa Metrop. Elet. Aguas

29 | Centrais Elet Do Para S.A. - Celpa 61 .
Energia S.A.
30 | Cia Energética de Pernambuco - Celpe 62 | Embraer S.A.
31 | Celulose Irani S.A. 63 | EDP - Energias Do Brasil S.A.

64 | Energisa S.A. 101 | Linx S.A.
65 Energisa,Mato Grosso - Distribuidora 102 | Constructora Lix da Cunha S.A.
de Energia S.A.

66 | Engie Brasil Energia S.A. 103 | Localiza Rent a Car S.A.

67 | Equatorial Energia S.A. 104 | Cia Locagdo Das Américas

68 | Estacio Participacoes S.A. 105 | Log-In Logistica Intermodal S.A.

69 | Eternit S.A. 106 | Lojas Americanas S.A.

70 | Even Construtora e Incorporadora S.A. | | 107 | Marisa Lojas S.A.

71 | Excelsior Alimentos S.A. 108 | Lojas Renner S.A.

72 | Ez Tec Empreend e Participacoes S.A. | | 109 M._Dlas Branco S.A. Ind Com de
Alimentos

73 | Cia Ferro Ligas Da Bahia - Ferbasa 110 | Magazine Luiza S.A.

74 | Fibria Celulose S.A. 111 | Magnesita Refratarios S.A.

75 | Fleury S.A. 112 | Marcopolo S.A.

76 | Fras-Le S.A. 113 | Marfrig Global Foods S.A.

77 | Gafisa S.A. 114 | Mahle - Metal Leve S.A.

78 | General Shopping Brasil S.A. 115 | Metalfrio Solutions S.A.

79 SDLLI\(e Energy Int. Ger. Paranapanema 116 | Metisa Metalurgica Timboense S.A.

80 | Gerdau Aza S.A. 117 Mills Estr_uturas e Servicos de
Engenhari

81 | Metalurgica Gerdau S.A. 118 | MRV Engenharia e Participacoes S.A.

82 | Grazziotin S.A. 119 g/.lilltiplan - Empreend Inmobiliarios

83 | Grendene S.A. 120 | Multiplus S.A.

84 | Guararapes Confec¢des 121 | Mundial S.A. - Produtos de Consumo

85 | Cia Habitasul de Participacdes 122 | Natura Cosmeticos S.A.

86 | Helbor Emprendimientos S.A. 123 | Odontoprev S.A.
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Ouro Fino Saude Animal Participacoes

87 | Hypermarcas S.A. 124 SA
gg | lguatemi Empresa de Shopping 125 | Cia Brasileira de Distribucdo
Centers S.A.
89 | Industriass Romi S.A. 126 | Panatlantica S.A.
90 | lochpe Maxion S.A. 127 | Paranapanema S.A.
91 | IBSSA 128 gi\marla de Petroleos Manguinhos
92 | Jereissati Participacoes S.A. 129 | Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras
93 | JHSF Participacoes S.A. 130 | Pettenati S.A. Industria Textil
g4 |J0sapar - Joaguim Oliveira S.A. - 131 | Pomifrutas S.A.
Particip
95 [JSL S.A. 132 | PGB S.A.
96 | Kepler Weber S.A. 133 | Positivo Tecnologia S.A.
97 | Klabin S.A. 134 grzfarma Distrib Prod Farmaceuticos
98 | Kroton Educacional S.A. 135 | Qgep Participages S.A.
99 Eestoque Comeércio E Confec¢des de 136 | Qualicorp S.A.
oupas
100 | Light S.A. 137 | Raia Drogasil S.A.
138 Rant_jqn S-A. Implementos e 169 | Tim Participacoes S.A.
Participacoes
139 | Rede Energia S.A. 170 | TAF Entretenimento S.A.
140 | Renova Energia S.A. 171 | Totvs S.A.
141 | Rodobens Negocios Imobiliarios S.A. 172 (I;Itgfrri)c;\(:la Transmissao Energia
142 | Cia Saneamento Bésico Est. Sdo Paulo | | 173 | Trisul S.A.
143 | Cia Saneamento Do Parana - Sanepar 174 | TPI - Triunfo Particip. E Invest. S.A.
144 | Cia Tecidos Santanense 175 | Tupy S.A.
145 | Santos Brasil Participacoes S.A. 176 | Ultrapar Patricipacdes S.A.
146 ga'g Carlos Empreend e Participagdes 177 | Unicasa IndUstria de Méveis S.A.
147 | Sa0 Martinho S.A. 178 ginas Siderurgicas de Minas Gerais
148 | Saraiva S.A. Livreiros Editores 179 | Vale S.A.
Valid Solugdes e Servigos de
149 | Schulz S.A. 180 | Seguranca em Meios de Pagamento e
Identificacdo S.A.
150 | Ser Educacional S.A. 181 | Via Varejo S.A.
151 | Cia Siderdrgica Nacional 182 | Weg S.A.
152 | Sonae Sierra Brasil S.A. 183 | Whirlpool S.A.
153 | SLC Agricola S.A. 184 | Wilson Sons LTD
154 | Smiles S.A. 185 Wiz Solucoes e Corretagem de
Seguros S.A
155 | Sondotecnica Engenharia Solos S.A. 186 | WLM - Industria e Comercio S.A.
156 | Springer S.A.
157 | Springs Global Participacoes S.A.
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159

Transmissora Alianca de Energia
Elétrica

160 | Tarpon Investimentos S.A.

161 | Technos S.A.

162 | Tecnisa S.A.

163 | Tec Toy S.A.

164 | Tegma Gestai Logistica S.A.

165 | Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A.

166 | Telec Brasileiras S.A. Telebras

167 | Telefonica Brasil S.A.

168 | Textil Renauxview S.A.

Fuente: Elaboracion Propia

Asi, para efectos de analisis, las empresas que finalmente fueron seleccionadas
como sujetos de estudio, ademas fueron clasificadas por Rubro, de acuerdo a la
clasificacion NAICS (North American Industry Classification System, Ver Anexo
2), utilizando la clasificacion de dos digitos tanto para los casos de Chile (Figura 1)

y Brasil (Figura 2).

Para facilitar el andlisis, los rubros establecidos en la clasificacion NAICS fueron
agrupados de acuerdo a algunas similitudes entre ellos, 1o que se muestra en las
figuras siguientes, quedando como se muestra en la Tabla 3:

Tabla 3: Clasificacion NAICS utilizada

Cadigo L
NAICS Letra Descripcion
11 A Agricultura, silvicultura, pesca y caza
21 B Mineria, Excavacion y Extraccion de Petréleo y Gas
22 C Servicios Bésicos
23-31 D Construccién y Fabricacién
42-44 E Comercio al por Mayor y al por Menor
48 F Transporte y Almacenaje
51-52- G Informacion, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y
53 Arrendamiento
Servicios profesionales, cientificos y técnicos, Servicios educativos,
54-61- . . : i -
62-71 H Cmdadp de la salud y asistencia social, Artes, entretenimiento y
recreacion

Fuente: Elaboracion Propia

Figura 1: Clasificacion de empresas componentes del IGPA en Chile.
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Figura 2: Clasificacion de empresas listadas en la Bovespa en Brasil.
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Clasificacion de empresas componentes del IGPA

15
10
9 9 9
Z
4
2
A B C D E F G H

Letra Clasificacion NAICS
Fuente: Elaboracion Propia

78
35
24
20
11 10
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Letra Clasificacion NAICS
Fuente: Elaboracion Propia
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Una vez realizada esta clasificacion y hechos los filtros de los listados obtenidos, se
procedio a la construccién de las planillas Excel que fueron utilizadas para aplicar
los Modelos Predictivos de Quiebra.

Se disefi6 una planilla para cada pais, cada una de las cuales consta de siete hojas de
célculo. En cada una de ellas se organizaron los datos necesarios para la aplicacion
de los Modelos Predictivos de Quiebra, y se establecieron para cada uno de ellos las
férmulas necesarias. Una vez obtenidos estos resultados, se realizd un resumen
comparativo de los Modelos utilizados, para seleccionar aquellas empresas
pronosticadas con probabilidades de quiebra por al menos 3 Modelos, para proceder
al andlisis financiero comparativo.

Asi, para poder comparar la prediccién de los Modelos con la situacion del afio
siguiente de las empresas pronosticadas con probabilidad de quebrar, fueron
calculados algunos de los ratios financieros que se utilizaron para aplicar los
Modelos Predictivos de Quiebra y ademas otros ratios que, de acuerdo a la literatura
del area, resultan utiles para analizar la situacion de las empresas, esta vez con la
informacion financiera disponible en Economaética para el afio 2016.

Estos ratios se compararon con los calculados con base en la informacion publicada
en el afio 2015, de manera de observar cuanto cambid la situacion de las empresas
pronosticadas con probabilidad de quebrar de un afio a otro. Esto, con el objeto de
analizar si, por ejemplo, dichas empresas disminuyeron sus indicadores
relacionados con la liquidez o si aumentaron los indicadores que muestran el nivel
de endeudamiento, lo que podria dar indicios de un detrimento financiero y una
posible quiebra para el afio 2016.

Los ratios que fueron utilizados para el andlisis se encuentran descritos en el
apartado 3.3, y consistieron en los siguientes:

Ratio 1: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Ratio 2: Capital de Trabajo / Activo Total

Ratio 3: Pasivos No Corrientes / Patrimonio

Ratio 4: Pasivo Total / Patrimonio

Ratio 5: Pasivo Total / Activo Total

Ratio 6: ROA = EBIT / Activo Total

Ratio 7: ROE = Utilidad Neta / Patrimonio

Ratio 8: Margen Operacional = EBIT / Ingresos Netos

Ratio 9: Ingresos Netos / Activo Total

Ratio 10: ((INt — INt-1) / INt-1 ) * 100, donde IN = Ingresos Netos

VVVVVVYVYYVYYVY

4.4. Mecanismos de Recoleccion de Informacién

Existen diversas fuentes que establecen tips y/o métodos para recolectar
informacién dtil, de tal manera que ésta haga una contribucion eficiente y eficaz en
el desarrollo de una investigacion. Asi, antes de definir cémo se va a abordar la
recoleccion de la informacion, es muy importante establecer el tipo de informacion
que se requiere para dar respuesta al problema de investigacion. Debido a las
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caracteristicas de la investigacion, se establece que se procederd al andlisis de datos
de carécter cuantitativo.

Para dar cumplimiento al primer objetivo especifico, se procedié a realizar una
revisién de la literatura respecto al tema de investigacion, tanto en articulos
cientificos disponibles en las bases de datos ISI, Scopus y Scielo; como en
Memorias de Titulo y Libros, entre otros. Estas fuentes de informacion
corresponden a fuentes secundarias que seran empleadas en la investigacion. En este
sentido, se extrajo informacion general acerca de los Modelos Predictivos de
Quiebra y sobre diversos estudios que se hayan desarrollado al respecto,
especificamente acerca de los Modelos Predictivos a utilizar en el desarrollo de la
investigacion y sus implicancias para las empresas gue cotizan en Bolsa en Chile y
Brasil.

Con respecto a los objetivos especificos segundo, tercero y cuarto, se hizo uso de la
fuente primaria de informacion para la presente investigacion. Los datos financieros
de las empresas en estudio fueron extraidos desde Economética, un sistema de
analisis de inversiones que reune informacion de indicadores financieros y
econémicos de Brasil, México, Chile, Perl, Argentina y Colombia. Desde esta
herramienta, fueron extraidos los Estados Financieros y los ratios de las empresas
gue componen la muestra, los que fueron utilizados para aplicar los Modelos
Predictivos y para realizar el andlisis financiero posterior que permita cumplir con
el objetivo general de la investigacion.

4.5.  Ventajasy Limitaciones de la Investigacion

Debido al contexto en el que se realizard la investigacion, se cuenta con una
considerable cantidad de informacion tedrica, que permite una amplia revision de
literatura en cuanto a Modelos Predictivos de Quiebra y su aplicacién. Cada estudio
cuenta con caracteristicas diferentes en cuanto a sujetos de investigacion, contexto
del estudio, Modelos utilizados y aplicacion de estos. Todo lo anterior es Util para
establecer las bases tedricas para la presente investigacion.

Otra de las ventajas con las que cuenta la investigacion es la disponibilidad de la
informacion financiera de las empresas que seran analizadas. Esta informacion se
encuentra disponible en la pagina web de la Superintendencia de Valores y Seguros
y en la de la Bolsa de Comercio de Santiago, en el caso de las empresas chilenas.
Con respecto a las empresas brasilefias, la informacién se puede encontrar en la
pagina web de la Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Ahora bien, para la realizacion de esta investigacion también fue posible obtener la
informacién financiera de las empresas desde Economética que, como ya se
menciono, es un sistema de analisis de inversiones que reune informacion de
indicadores financieros y econémicos de Brasil, México, Chile, Per(, Argentina 'y
Colombia. Esta herramienta permite extraer los Estados Financieros o los ratios de
las empresas. En este caso, estos fueron utilizados para aplicar los Modelos
Predictivos y para realizar el andlisis financiero posterior que permita cumplir con
el objetivo general de la investigacion.
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Con respecto a las limitaciones de la investigacion, queda en evidencia que para ella
pueden aplicar las limitaciones expuestas en el apartado 3.4.3., especialmente
aquella que dice relacion con la calidad y fiabilidad de la informacion contable. En
este sentido, segin lo que menciona Ibarra (2001) los elementos que limitan y
dificultan el andlisis financiero son los de tipo contable, tales como la comparacion
de los estados financieros, la reconstruccion de los conceptos contables, la
reclasificacion de las partidas en funcion de criterios temporales a corto y largo
plazo, la falta de informacién en términos de valores medios, la imprecision y la
reformulacion de conceptos y el efecto window dressing, entre otros.

Asi, siempre que se realice una investigacién cuyos datos sean extraidos desde
informacién financiera-contable, existe cierto grado de riesgo de contar con datos
que hayan sido manipulados o adulterados, con diversos fines, pero distorsionando
la realidad. Evidentemente, una prediccion de quiebra realizada en base a Estados
Financieros adulterados no sera representativa de la situaciéon financiera de la
empresay no permitira emitir conclusiones Utiles, tanto para una investigacion como
para las posibles decisiones que se quieran tomar en las empresas.

Con respecto a esto, se sabe que, en Chile, las empresas que transan sus acciones en
la Bolsa de Valores son Sociedades Anénimas abiertas o cerradas que han optado
voluntariamente a someterse a la regulacién de las abiertas. Estas Sociedades se
encuentran inscritas en el Registro de Valores y sometidas a la regulacion de la
Superintendencia de Valores y Seguros. De esta manera, estas empresas se
encuentran obligadas por Ley a presentar sus Estados Financieros auditados, por lo
gue se presume que la limitacién que dice relacién con la informacién contable no
debiese estar presente o debiese encontrarse minimizada.

Por otra parte, se debe tener en consideracion que la presente investigacion se llevara
a cabo aplicando Modelos Predictivos de Quiebra que fueron propuestos por
reconocidos autores de la materia. Los Modelos a utilizar son aquellos que fueron
propuestos en los albores de las investigaciones respecto a este tema, que con los
afios y segun las necesidades, fueron mejorandose en algunos aspectos y que han
seguido siendo utilizados por numerosos autores debido a su demostrada capacidad
predictiva.

Es relevante mencionar también como limitacién que los Modelos Predictivos
fueron disefiados en economias diferentes a la chilena o a la brasilefia y fueron
construidos con coeficientes que fueron estimados segun la realidad de los paises de
origen y de la época en la que estaban insertos. Adicionalmente, cada Modelo
predictivo propuesto cuenta con algunas limitaciones estadisticas, principalmente
en lo que dice relacion a las distribuciones asumidas y a algunas restricciones.

Sin embargo, es importante destacar que, a pesar de estas limitaciones, los Modelos
Predictivos que se utilizaran en la investigacion histéricamente han realizado gran
cantidad de pronoésticos acertados, por lo que se siguen considerando validos y
aplicables a casi cualquier empresa o sector, dependiendo de sus caracteristicas.
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Capitulo 5:
Aplicacion de Modelos Predictivos de Quiebra
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Aplicacion de Modelos Predictivos de Quiebra

A partir de los listados de empresas que fueron obtenidos siguiendo el procedimiento
explicado en el apartado 4.3, se procedio a la aplicacion de los Modelos Predictivos,
para determinar en qué situacion se encontraban, en el afio 2015, las empresas que
fueron consignadas como sujetos de la investigacion.

Para esto también fue necesario ordenar la informacion financiera obtenida desde
Economatica y, en cada planilla de calculo destinada a la aplicacion de cada uno de los
Modelos, se calcularon los ratios financieros necesarios para la aplicacion de estos.

A continuacion, se exponen resumidamente los resultados obtenidos al aplicar cada uno
de los Modelos Predictivos de Quiebra elegidos para la presente investigacion. En
primer lugar, se mencionan los prondsticos en numeros, es decir, en cantidad de
empresas Yy, en seguida y para mejor comprension, se presentan graficos para cada uno
de los Modelos, expresando los resultados en porcentajes.

Los resultados se exponen de manera detallada en los Anexo 3, 4, 5, 6 y 7 para el caso
de Chile; y en los Anexos 8, 9, 10, 11y 12 para el caso de Brasil.

5.1. Modelo Z-Score
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Para la aplicacion de este Modelo, el original propuesto por Altman, se construyo
una planilla de calculo para cada pais. De esta manera, se aplicaron las férmulas
correspondientes a cada uno de ellos, resultando lo que se presenta a continuacion.

5.1.1. Aplicacion Modelos Z en Chile

En el caso de este Modelo, se aplicaron el Modelo original Z-Score y los dos
siguientes Modelos propuestos por Altman: Z1y Z2.

5.1.1.1. Modelo Z-Score

Tras la aplicacién a las 65 empresas que componen la muestra en el caso de
Chile, el Modelo Z-Score las clasificé de la siguiente manera (Figura 3):
o 31 empresas fueron clasificadas como parte de aquellas que tienen altas
probabilidades de quebrar, lo que corresponde al 47,7% de la totalidad de
la muestra.
o 11 empresas fueron clasificadas como parte de aquellas que no tienen
probabilidades de quebrar, lo que corresponde al 16,9% del total de
empresas analizadas.
e Las restantes 23 empresas, que corresponde al 35,4% del total de la
muestra, se clasificaron en Zona Gris.

Figura 3: Prondstico Modelo Z-Score en Chile
Modelo Z-Score

47,7%
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16,9%

Porcentaje de Empresas

Quiebra No Quiebra Zona Gris
Pronéstico Modelo

Fuente: Elaboracion Propia
5.1.1.2. Modelo Z1

Por su parte, el Modelo Z1 clasificé a las empresas de la siguiente manera
(Figura 4):
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e 30 empresas se clasificaron como empresas que tienen altas
probabilidades de quebrar, lo que corresponde al 46,2% de la muestra.

e 7 empresas (10,8% de la muestra), fueron clasificadas como parte de
aquellas que no tienen probabilidades de quebrar.

o Las restantes 28 empresas (43,1%), se clasificaron en Zona Gris.

Figura 4: Pronostico Modelo Z1 en Chile
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Fuente: Elaboracion Propia
5.1.1.3. Modelo Z2

Al aplicar el Modelo Z2 a las 65 empresas que componen la muestra de
empresas chilenas, quedaron clasificadas de la siguiente manera (Figura 5):
o 1 empresa (1,5%) fue clasificada como parte de aquellas que tienen
altas probabilidades de quebrar.
o EIl 96,9% de las empresas de la muestra (63 empresas) fueron
clasificadas como parte de aquellas que no tienen probabilidades de
quebrar.
e Laempresa restante (1,5%) se clasificd en Zona Gris.

Figura 5: Pronostico Modelo Z2 en Chile
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5.1.2. Aplicacién Modelos Z en Brasil

En el caso de Brasil, al igual que en Chile, se aplicé el Modelo original Z-Score
y, ademas, los dos siguientes Modelos propuestos por Altman: Ziy Z2.

5.1.2.1. Modelo Z-Score

Este Modelo fue aplicado a las 186 empresas que componen la muestra en el
caso de Brasil y las clasificd de la siguiente manera (Figura 6):
o 103 empresas (55,4% del total) fueron clasificadas como parte de
aquellas que tienen altas probabilidades de quebrar.
e 27 empresas, que corresponden al 14,5% de la muestra, fueron
clasificadas como parte de aquellas que no tienen probabilidades de
quebrar.
e Las restantes 56 empresas, es decir el 30,1%, se clasificaron en Zona
Gris.

Figura 6: Pronostico Modelo Z-Score en Brasil
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El Modelo Z1 clasificé a las 186 empresas que componen la muestra de la
siguiente manera (Figura 7):
e 92 empresas (49,5%) se clasificaron como empresas que tienen altas
probabilidades de quebrar.
e 12 empresas, que corresponden al 6,5% de la muestra, fueron
clasificadas como empresas que no tienen probabilidades de quebrar.
e Las restantes 82 empresas (44,1%), se clasificaron en Zona Gris.
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Figura 7: Pronostico Modelo Z1 en Brasil
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5.1.2.3. Modelo Z2

Tras la aplicacion a las 186 empresas que componen la muestra en el caso de
Brasil, el Modelo Z2 hizo la siguiente clasificacion (Figura 8):
o 8 empresas fueron clasificadas como parte de aquellas que tienen altas
probabilidades de quebrar. Esta cantidad corresponde al 4,3% del total de
la muestra
e 176 empresas (94,6%) fueron clasificadas como parte de aquellas que
no tienen probabilidades de quebrar.
e Las dos empresas restantes, que representan el 1,1% del total de las
empresas estudiadas, se clasificaron en Zona Gris.

Figura 8: Pronéstico Modelo Z2 en Brasil
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Modelo Logit
5.2.1. Aplicacién Modelo Logit en Chile

En este caso, se aplicé el Modelo original O1 propuesto por Ohlson a las 65
empresas que componen la muestra en el caso de Chile, el que las clasificé de la
siguiente manera (Figura 9):
o 6 empresas (9,2%) fueron clasificadas como parte de aquellas que tienen
altas probabilidades de quebrar.
e Las 59 empresas restantes, correspondientes al 90,8% del total de las
empresas que fueron seleccionadas como sujetos de estudio, fueron
clasificadas como parte de aquellas que no tienen probabilidades de quebrar.

80



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Figura 9: Pronéstico Modelo Logit en Chile
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Fuente: Elaboracion Propia

5.2.2. Aplicacion Modelo Logit en Brasil

Para Brasil, se aplico el Modelo O1 propuesto por Ohlson. Este clasifico de la
siguiente manera a las 186 empresas que componen la muestra (Figura 10):
o 55 empresas (29,6%) fueron clasificadas como empresas que tienen altas
probabilidades de quebrar.
e Las 131 empresas restantes, que corresponden al 70,4%, fueron
clasificadas como parte de aquellas que no tienen probabilidades de quebrar.

Figura 10: Prondstico Modelo Logit en Brasil
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Modelo Probit
5.3.1. Aplicacion Modelo Probit en Chile

En el caso de las 65 empresas que componen la muestra, el Modelo propuesto
por Zmijewski clasifico a las empresas chilenas de la siguiente manera (Figura
11):
o 9 empresas (13,8%) fueron clasificadas como empresas con probabilidad
de quebrar.
o Las 56 empresas restantes (86,2%) fueron clasificadas como empresas que
no tienen probabilidad de quebrar.

Figura 11: Pronéstico Modelo Probit en Chile
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Fuente: Elaboracion Propia

5.3.2. Aplicacion Modelo Probit en Brasil

Por su parte, en el caso de Brasil, el Modelo propuesto por Zmijewski clasificd
a las 186 empresas brasilefias que componen la muestra de la siguiente manera
(Figura 12):
o 40 empresas (21,5% de las empresas que componen la muestra) fueron
clasificadas como empresas con probabilidad de quebrar.
o Las 146 empresas restantes, que corresponden al 78,5% de la totalidad de
empresas en estudio, fueron clasificadas como empresas que no tienen
probabilidad de quebrar.
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Figura 12: Pronéstico Modelo Probit en Brasil
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5.4.  Analisis Comparativo de Resultados

Con el objeto de realizar un analisis comparativo de los pronosticos obtenidos al
aplicar los Modelos Predictivos y para una mejor comprensién, se confeccionaron
cuadros resimenes (Tabla 4 y Tabla 5) y gréaficos para los Modelos (Figura 13 y
Figura 14), separando los pronosticos por pais.

Asi, en la Tabla 4 y en la Figura 13, se puede observar gue, de los tres Modelos que
alli se exponen, el Modelo que clasifica a mas empresas como parte de aquellas que
tienen probabilidad de quebrar en el caso de Chile es el Modelo original propuesto
por Altman (Modelo Z-Score), seguido del Modelo Zi1. En el caso de Brasil, es
también el Modelo Z-Score el que clasifica a la mayor cantidad de empresas como
parte de aquellas que tienen altas probabilidades de quebrar.

Tabla 4: Cuadro Comparativo de Prondsticos Modelos Z para cada pais.

BN Modelo Z Modelo Z1 Modelo Z2
Chile Brasil Chile Brasil Chile Brasil
Quiebra 31 103 30 92 1 8
No Quiebra 11 27 7 12 63 176
Zona Gris 23 56 28 82 1 2
Total Empresas 65 186 65 186 65 186

Fuente: Elaboracion Propia
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Figura 13: Grafico Comparativo de Resultados Modelos Z.
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Otra situacion que resulta interesante destacar, es la que dice relacion con las
empresas gue fueron clasificadas por los Modelos Z como parte de aquellas que se
encontraban en “Zona Gris”. En ambos paises y en los tres Modelos la cantidad de
estas empresas supera a las empresas que, segun los resultados, no tendrian
probabilidad de quebrar.

Es relevante mencionar esta situacion si se toma en consideracion lo mencionado
por Altman (1968) al plantear su Modelo Z-Score e indicar que la “Zona Gris”
también es conocida como “Zona de ignorancia”, debido a que existe susceptibilidad
a una clasificacion erronea, no existiendo certeza acerca de qué ocurrira con la
empresa que quede clasificada en esta zona. Por ello, también seria relevante
observar la situacién de estas empresas.

Finalmente, en lo que dice relacién con los Modelos Z propuestos por Altman, se
puede observar también que el Modelo Z2 es el que clasifica a la menor cantidad de
empresas como parte de aquellas que tienen probabilidad de quebrar en el caso de
ambos paises. Esto, al agregar la constante 3.25 al Modelo Z1 y obviar el ratio X5
de los dos Modelos anteriores; por lo que resulta relevante tener en consideracion lo
establecido por el autor al realizar dichas modificaciones a los Modelos, teniendo
en consideracion que el ratio mencionado fue eliminado por Altman como una
manera de eliminar el efecto potencial de la industria relacionado con la rotacion de
los activos y un posible efecto de la utilizacion de la capacidad instalada en las
empresas.
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Por otra parte, con respecto a los Modelos Logit y Probit, como se muestra en la
Tabla 5 y en la Figura 14, se puede observar que es el Modelo Probit el que
pronostica a mas empresas con probabilidad de quebrar en el caso de Chile; mientras
que, en el caso de Brasil, es el Modelo Logit es el que clasifica a la mayor cantidad
de empresas como parte de aquellas que tienen alta probabilidad de quebrar.

Tabla 5: Cuadro Comparativo de Pronosticos Modelos Logit y Probit para cada

pais.
_ Modelo Logit O1 Modelo Probit
Prondstico
Chile Brasil Chile Brasil
Quiebra 6 55 9 40
No Quiebra 59 131 56 146
Total Empresas 65 186 65 186

Fuente: Elaboracion Propia

Al comparar los resultados obtenidos al aplicar los cinco Modelos, se puede
observar que el Modelo que pronostica a la mayor cantidad de empresas con
probabilidad de quebrar es el Modelo Z-Score de Altman, es decir, el Modelo
original propuesto por este autor.

Figura 14: Grafico Comparativo de Resultados Modelos Logit y Probit.
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Finalmente, se pueden resumir los resultados de los pronosticos otorgados por los
Modelos segun se puede observar en la Tabla 6, que existen 29 empresas chilenas y
63 empresas brasilefias que no fueron clasificadas como parte de aquellas empresas
que tienen probabilidad de quebrar por ninguno de los cinco Modelos aplicados. Al
otro extremo, s6lo 1 empresa chilena y 7 empresas brasilefias fueron pronosticadas
con altas probabilidades de quebrar.
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Tabla 6: Cantidad de Empresas pronosticadas con Probabilidad de Quebrar por
Cantidad de Modelos.

Cantidad de | Cantidad de empresas
Modelos Chile Brasil
0 Modelos 29 63
1 Modelo 10 32
2 Modelos 13 32
3 Modelos 12 41
4 Modelos 0 11
5 Modelos 1 7

Fuente: Elaboracion Propia

Por su parte, y teniendo en consideracion el tercer objetivo especifico, tomando los
resultados expuestos en la Tabla 6 se contabilizaron las empresas que fueron
clasificadas con probabilidad de quebrar por, al menos 3 Modelos, obteniendo 13
empresas para el caso de Chile y 59 para Brasil, para ser analizadas en la segunda
parte de esta investigacion, cuyos resultados se explican en el capitulo siguiente.
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Capitulo 6:
Analisis de Empresas pronosticadas con Probabilidad
de Quebrar
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Andlisis Financiero de Empresas pronosticadas con Probabilidad de Quebrar

En el apartado 4.1, se expuso la Metodologia a seguir en el transcurso de la presente
investigacion. Alli se estipul6 que, una vez obtenidos los prondsticos a traves de la
aplicacién de los Modelos Predictivos de Quiebra, se realizaria un analisis a las
empresas que fueran clasificadas por, al menos, tres Modelos como parte de aquellas
que tienen altas probabilidades de quebrar.

Una vez aplicados los Modelos, se realizd el cuadro resumen con la cantidad de
empresas que estaban en esta situacion, el cual se mostrd en la Tabla 6 del apartado
anterior; para luego identificarlas con el fin de analizarlas, lo que se muestra en la Tabla
7 para el caso de Chile y en la Tabla 8 para el caso de Brasil.

Con respecto a estas empresas chilenas y brasilefias que fueron clasificadas como parte
de aquellas que tienen probabilidad de quebrar, en la Figura 15 se muestran los sectores
econdmicos a los cuales pertenecen, de acuerdo a la clasificacién que se explico en la
Tabla 3 del apartado 4.3. Los resultados detallados con los cuales se construy6 este
grafico pueden consultarse en el Anexo 13 para las empresas de Chile y en el Anexo
14 para las empresas de Brasil.

En la Figura 15 es posible notar que la mayor parte de las empresas chilenas que fueron
clasificadas como empresas con probabilidad de quebrar pertenecen al sector de
Agricultura, Silvicultura, Pesca y Caza (6 empresas de un total de 13); aunque es
relevante destacar que las empresas estudiadas en este apartado se encuentran
distribuidas en la mayoria de los sectores, sin embargo, predominan las empresas
pesqueras.

Esto hace sentido, si se consideran las constantes crisis de conocimiento publico que
han ocurrido en este sector productivo, desde emergencias ambientales por floracién de
algas nocivas que produjeron mortandad de algunas especies y que a su vez generaron
pérdidas en la produccion, vedas por escasez de peces, disputas entre las grandes
empresas y los pescadores artesanales y situaciones como la devaluacion de la moneda
de los paises importadores que provocaron la baja de precios en los distintos productos
de este sector.

Por su parte, en el caso de las empresas brasilefias, la mayoria de las empresas con
probabilidad de quebrar pertenecen al sector de Construccion y Fabricacion (28
empresas de un total de 59). Esta situacién también encontraria fundamento en el
contexto de la crisis que experimento Brasil desde los primeros meses del afio 2015, la
que se basd en una crisis politica y econémica causada por la desaceleracién del
consumo privado, por la baja de los precios y de las exportaciones, y por la caida de las
inversiones.

Estas crisis desencadenaron en la paralizacion de obras de algunas empresas que causo
un gran aumento en las cifras de desempleo sobre todo en la industria de la
construccién, ademas del cierre de gran cantidad de comercios minoristas en el afio
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2015. Ademas, segun expertos en economia, el PIB brasilefio cay6 un 3,8% en el afio
2015, siendo el peor dato registrado en 25 afos.
Figura 15: Empresas con Probabilidad de Quebrar clasificadas segun NAICS
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Fuente: Elaboracion Propia

Ademas de lo anteriormente mencionado, en la figura anterior también es posible
observar que, en el caso de Chile, no se pronostico la quiebra para ninguna empresa
gue perteneciera al sector de Mineria, Excavacién y Extraccion de Petréleo y Gas y al
sector de Construccién y Fabricacion. Por su parte, en el caso de Brasil, ain con los
antecedentes econémicos de alto cierre de comercios minoristas durante el afio 2015,
no se pronosticé la quiebra para ninguna empresa que perteneciera al sector de
Comercio al por Mayor y al por Menor.

La situacion anterior es lo que hace necesario realizar la comparacion de los prondsticos
obtenidos a través de la informacion financiera disponible del afio 2015 con la del afio
2016, de manera de observar qué tan concordantes son los prondésticos de los Modelos
con la situacién de las empresas al afio siguiente.

Para realizar lo descrito anteriormente, en las Tablas que se presentan a continuacion
se identifican las empresas chilenas y brasilefias que fueron analizadas en la segunda
parte de la investigacion, estableciendo la razén social y el prondstico de cada uno de
los Modelos aplicados, para luego presentar, en la Gltima columna un resumen que
indica cudntos Modelos clasificaron a cada empresa como parte de aquellas que tienen
altas probabilidad de quebrar.
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Tabla 7: Empresas chilenas con probabilidad de quebrar pronosticada por al menos
tres Modelos.

N° | Nombre Cantidad
Modelo Z b Bl Modelo z2 Mo_delo Mode_lo de
Z1 Logit O1 Probit
Modelos
Australis . . . . .
1 Seafoods S.A. Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 5
Blanco Y . . No No .
2 Negro S.A. Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . No No .
3 |Blumar S.A. Quiebra | Quiebra Quiebra Quicbra Quiebra 3
Compafiia
Pesquera . . No No .
4 Camanchaca Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
S.A
Empresas No
5 | Aquachile Quiebra | Quiebra | Zona Gris . Quiebra 3
SA Quiebra
Empresas La . . No No .
6 Polar S.A. Quiebra | Quiebra Quiebra Quichra Quiebra 3
. . . No . .
7 | Enjoy S.A. Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | No Quiebra 3
. . No . .
8 |Invermar S.A. | Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | No Quiebra 3
Inversiones
9 La Quiebra | Quiebra No Quiebra | No Quiebra 3
Construccién Quiebra
S.A
Latam No No
10 | Airlines Quiebra | Quiebra . . Quiebra 3
Group S.A. Quiebra Quiebra
Multiexport . . No No .
1 Foods S.A. Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
Quifienco . . No . .
12 SA Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | No Quiebra 3
Ripley Corp . . No No .
13 SA Quiebra | Quiebra Quiebra Quicbra Quiebra 3

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 8: Empresas brasilefias con probabilidad de quebrar pronosticada por al menos
tres Modelos.

N° Nombre Modelo Z M%dlelo M%dzelo L'\ggogegl '\g?ggilf Candt(ledad
Modelos
1 | Aco Altona Quiebra | Quiebra Qul;leobra Quiebra Qu’?e%ra 3
2 | AES Elpa Quiebra | Quiebra Qu’;leobra Quiebra Qu,?e%ra 3
3 | Aliansce Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra Qul;le?)ra 3
4 | Alupar Quiebra | Quiebra NO Quiebra NO 3
Quiebra Quiebra
5 | Ampla Energ Quiebra | Quiebra Qul?leobra Qul;leobra Quiebra 3
6 | Arteris Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Quiebra Qu,:le%ra 3
7 | Bardella Quiebra | Quiebra Qul?leobra Qul;leobra Quiebra 3
8 |Biosev Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra | Quiebra 4
9 | Bombril Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
10 | BR Pharma Quiebra | Quiebra | Quiebra Qu,:le%ra Quiebra 4
11 | BR Propert Quiebra | Quiebra NO NO Quiebra 3
Quiebra | Quiebra
12 | Braskem Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Quiebra Qu,:le%ra 3
13 | Ceee-D Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Quiebra | Quiebra 4
14 | Celpa Quiebra | Quiebra Qu’;leobra Quiebra | Quiebra 4
15 | Celul Irani Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra Qul?le%ra 3
16 | Cosan Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra Qul?lec;)ra 3
17 | CPFL Energia Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra Qul?lec;)ra 3
18 | CPFL Renovav | Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra | Quiebra 4
19 | Cvc Brasil Quiebra | Quiebra Qul?leobra Quiebra Qul;lecl)ara 3
20 | Cyre Com-Ccp Quiebra | Quiebra Qu’;leobra Quiebra Qul?le%ra 3
21 | Ecorodovias Quiebra | Quiebra Qu’;leobra Quiebra Qul?le%ra 3
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. . No . No
22 | Embraer Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . No . No
23 | Even Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . . No . No
24 | Fibria Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . No . .
25 | Generalshopp Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | Quiebra 4
. . No No .
26 | Gerdau Quiebra | Quiebra Quiebra | Quiebra Quiebra 3
. . No No .
27 | Gerdau Met Quiebra | Quiebra Quiebra | Quiebra Quiebra 3
. . . No . No
28 | Habitasul Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . No . No
29 | Helbor Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
L . . No . .
30 | Jereissati Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | Quiebra 4
. . No . No
31 | JHSF Part Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . No . No
32 |JSL Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . . No . .
33 | Klabin S/A Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | Quiebra 4
. . . No . .
34 | Lix da Cunha Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | Quiebra 4
. . . No . No
35 | Locamerica Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
36 | Log-In Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
. . . No No -
37 | Magnesita SA Quiebra | Quiebra Quiebra | Quiebra Quiebra 3
. . . No . .
38 | Marfrig Quiebra | Zona Gris Quiebra Quiebra | Quiebra 3
. . . No . .
39 | Metalfrio Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra | Quiebra 4
. . . No No -
40 | Mills Quiebra | Quiebra Quiebra | Quiebra Quiebra 3
41 | Mundial Quiebra | Quiebra | Zona Gris | Quiebra | Quiebra 4
. . No . No
42 | Paranapanema Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
43 | Pet Manguinh Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
. . No No .
44 | Petrobras Quiebra | Quiebra Quiebra | Quiebra Quiebra 3
. . . No . No
45 | Pettenati Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
46 | Pomifrutas Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
. . . No . No
47 | Rede Energia Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
. . No . No
48 | Renova Quiebra | Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra 3
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49 | Sao Carlos Quiebra | Quiebra Qul;leobra Quiebra Qu’?ec;)ra 3
50 | Sao Martinho Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Quiebra Qul?le%ra 3
51 | Sid Nacional Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Quiebra Qul?le?)ra 3
52 | Springer Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Qul?le?)ra Quiebra 3
53 | Tectoy Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
54 | Teka Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
55 | Telebras Quiebra | Quiebra Qu[;leobra Quiebra | Quiebra 4
56 | Tex Renaux Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra | Quiebra 5
57 | Triunfo Part Quiebra | Quiebra Qul;leobra Quiebra Qu,:le(i)ra 3
58 | Usiminas Quiebra | Quiebra Qul;leobra Qu,:le(i)ra Quiebra 3
. . No No -
59 | Vale Quiebra | Quiebra Quicbra | Quiebra Quiebra 3

Fuente: Elaboracion Propia

6.1.  Andlisis de cuentas para empresas chilenas

Para poder comenzar con el andlisis financiero que permitié comparar la prediccion
de los Modelos con la situacion del afio siguiente de las empresas listadas
anteriormente, en primer lugar, se realiz6 un cuadro resumen para analizar la
evolucion entre los afios 2015-2016 de los valores de sus principales cuentas
contables, que fueron utilizadas al aplicar los Modelos Predictivos de Quiebra y que
luego fueron utilizadas para calcular los ratios que se incluyeron en el analisis
financiero realizado a las empresas.

En las tablas siguientes, los resultados se reflejan con las letras A (Aumenta) y D

(Disminuye); mientras que las cuentas se presentan con la siguiente nomenclatura:
AT: Activo Total

PT: Pasivo Total

CT: Capital de Trabajo

AC: Activos Corrientes

PC: Pasivos Corrientes

PNC: Pasivos No Corrientes

PN: Patrimonio Neto

IN: Ingresos Netos

EBIT: Utilidad antes de Interés e Impuesto

VVVVYVVVVYY

En el caso de Chile, dichos resultados se presentan en la Tabla 9, donde se puede
observar que, de las 13 empresas en estudio:

» 7 empresas registran aumento de sus activos totales, mientras que 6 empresas
presentaron disminucion de dicha cuenta. En este caso, es destacable la situacion
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de la Compafiia Pesquera Camanchaca S.A. que disminuyd sus activos totales en
un 10,27% seguido de Enjoy S.A., con una disminucion del 9,54%. Por el lado
de las que aumentaron sus activos totales, se encuentra Ripley Corp S.A. con un
aumento de 16,76% seguido de Invermar S.A. con un 9,58%. En el caso de Latam
Airlines Group S.A., se observa un pequefio aumento de 0,05% en sus activos
totales.

» 9 empresas vieron disminuidos sus pasivos totales y 4 de ellas los
aumentaron. La empresa que mas disminuy6 sus pasivos totales fue Invermar
S.A., en un 40,92%; mientras que la que mas los aumentd en el afio 2016 fue
Ripley Corp S.A (16,71%).

> En 8 empresas aumentaron los activos corrientes, mientras que en 5 empresas
disminuyeron. Aqui se puede observar que Inversiones La Construccion S.A.
presentd la mayor disminucidn de los activos corrientes, con un 81,76%, en el
caso de las empresas que los aumentaron destaca Quifienco, que aumento sus
activos corrientes en un 52,66%.

» Al contrario de lo mencionado en el punto anterior, los pasivos corrientes
aumentaron en 5 empresas y disminuyeron en 8, destacando el caso de Enjoy
S.A. que aumentd sus pasivos corrientes en 102,93%. Por otra parte, Inversiones
La Construccién S.A. es la empresa que mas disminuyd sus pasivos corrientes,
al bajar estos un 79,97%.

» Por su parte, los pasivos no corrientes aumentaron en 6 de las empresas y
disminuyeron en 7 de ellas. Empresas Aquachile S.A. fue la empresa que registré
el mayor aumento de sus pasivos no corrientes, al aumentar estos en un 826,69%;
y Enjoy S.A. fue la que present6 la mayor disminucion, con un descenso del
40,88%.

» De acuerdo a lo anterior, se puede observar que el capital de trabajo de las
empresas se vio aumentado en 10 de ellas, presentandose el mayor de ellos en
Blanco y Negro S.A. con un 4.157,76%.; y se observa disminucion en 3
empresas, destacando entre ellas la disminucidn del 278,37% experimentado por
Enjoy S.A.

» Con respecto al patrimonio neto, al igual que los activos corrientes, esta
cuenta registr6 aumento en 8 empresas y disminucién en 5. La mayor
disminucion se present6 en Enjoy S.A. con un 39,13% y el mayor aumento en
Invermar S.A. con un 136,29%

» Los ingresos netos aumentaron para 9 empresas y disminuyeron para 4,
mientras que la utilidad antes de interés e impuestos aumenté para 10 empresas
y disminuy6 para 3. Con respecto a las empresas que mas aumentaron estas
cuentas, se encuentra Invermar S.A. con un aumento de 101,72% en sus ingresos
netos y Compafiia Pesquera Camanchaca S.A. con un aumento de un 708,62%
en su EBIT. Dentro de las empresas que disminuyeron sus valores en las cuentas
mencionadas en este punto, se encuentra Latam Airlines Group S.A. con un
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descenso de 12,94% en sus ingresos netos y Enjoy S.A. con un descenso de
179,01% en el EBIT.

Tabla 9: Evolucion de cuentas empresas chilenas
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Fuente: Elaboracion Propia

6.2.  Andlisis de cuentas para empresas brasilefias

Por su parte, en la Tabla 10 se puede observar en el caso de Brasil en el que se
analiza la evolucion de las cuentas contables de las 59 empresas en estudio:

» 26 empresas registraron aumento en sus activos totales y 33 presentaron
disminucién en la misma cuenta. Pet Manguinh aumento sus activos totales en
un 73,64%; mientras que AES Elpa disminuyd sus activos totales en un 99,64%.

» Con respecto a los pasivos totales, en 25 empresas se observa aumento de
ellos y en 34 empresas se observa disminucién. La empresa que presentd la
mayor disminucion de sus pasivos totales fue AES Elpa, con un descenso de
99,73%; mientras que Pet Manguinh present6 el mayor aumento, con un 43,09%.

» Los activos corrientes presentaron aumento en 24 empresas y disminucién en
35 empresas. Al igual que en el caso de los pasivos totales, AES Elpa fue la
empresa que presentd la mayor disminucién en sus activos corrientes, al
experimentar un descenso de 99,39%. Por otra parte, Aliansce aumentd sus
activos corrientes en un 210,21%, experimentando la mayor alza.

» Por el lado de los pasivos corrientes, éstos aumentaron en 31 empresas y
disminuyeron en 28. AES Elpa disminuy6 sus pasivos corrientes en la misma
proporcién en que disminuyeron sus pasivos totales, es decir, en un 99,73%. Por
su parte, Renova aumentd sus pasivos corrientes en un 123,57%.
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» Se puede observar que el capital de trabajo de las empresas disminuy6 en 33
de ellas y aument6 en 26. Braskem fue la empresa que presenté la mayor
disminucién de su capital de trabajo, con un descenso de 930,87%; mientras que
Aliansce, con un incremento de 1.661,07%, presenté el mayor aumento.

» Los pasivos no corrientes de las empresas presentaron aumento en 24 de ellas
y disminucién en 35 empresas, destacando el aumento experimentado por
Pomifrutas, al aumentar sus pasivos no corrientes en un 404,76% para el afio
2016, y la disminucién de 99,72% que se presentd en los estados financieros de
AES Elpa. Respecto al patrimonio neto, se observa aumento en 29 empresas
(Metalfrio aument6 su patrimonio neto en un 5.440,54%) y disminucion en 30
empresas, destacando el caso de Pomifrutas cuyo patrimonio neto disminuyd en
un 2.116,50%.

> Respecto a los ingresos netos, se observa aumento en 28 empresas Yy
disminucién en 31. Dentro de las empresas que disminuyeron sus ingresos netos,
destaca el caso de Lix da Cunha, que registré disminucion de estos en un 95,12%.
Por la parte de las empresas que aumentaron sus ingresos netos, la que lo hizo en
mayor proporcion fue Klabin S/A, con un aumento de 24,67%.

» La utilidad antes de interés e impuesto aumenté para 30 empresas Yy
disminuy6 para 29. Bardella fue la empresa que experimenté la mayor
disminucién del EBIT, con un descenso de 513,75%; mientras que Arteris
aumento su EBIT en un 623,67%.

Tabla 10: Evolucion de cuentas empresas brasilefias

Cuenta Contable
N° Nemotécnico
AT PT CT AC PC PNC PN IN EBIT

1 | Aco Altona D D D D A D D D D
2 | AES Elpa D D D D D D D D D
3 | Aliansce A A A A A D A D D
4 | Alupar A D A A D D A A A
5 | Arteris A A D D A A A D A
6 | Ampla Energ D D A A D D A A D
7 | Bardella A A D D D A D D D
8 | Biosev D D A A A D D A D
9 | Bombril A A D D A D D A A
10 | BR Pharma D D A D D A D D A
11 | BR Propert A D D D D A A D A
12 | Braskem D D D D A D A A D
13 | Ceee-D A A D D A A D D D
14 | Celpa A A A A D A A A A
15 | Celul Irani A D A A A D A A D
16 | Cosan D D A A D D A D A
17 | CPFL Energia A A D D D A A D A
18 | CPFL Renovav A A D A A A A A D
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19 | Cvc Brasil

20 | Cyre Com-Ccp

21 | Ecorodovias

22 | Embraer

23 | Even

24 | Fibria

25 | Generalshopp

26 | Gerdau

27 | Gerdau Met

28 | Habitasul

29 | Helbor

30 | Jereissati

31 | JHSF Part

32 [JSL

33 | Klabin S/A

34 | Lix da Cunha

35 | Locamerica

36 | Log-In

37 | Magnesita SA

38 | Marfrig

39 | Metalfrio

40 | Mills

41 | Mundial

42 | Paranapanema

43 | Pet Manguinh

44 | Petrobras

45 | Pettenati

46 | Pomifrutas

47 | Rede Energia

48 | Renova

49 | Sao Carlos

50 | Sao Martinho

51 | Sid Nacional

52 | Springer

53 | Tectoy

54 | Teka

55 | Telebras

56 | Tex Renaux

57 | Triunfo Part

58 | Usiminas
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Fuente: Elaboracion Propia

En segundo lugar, de acuerdo a lo establecido en el apartado de Metodologia, para
poder realizar la comparacion, se calcularon los ratios financieros descritos en el
apartado 3.3, tanto con la informacion financiera del afio 2015, como con la
informacion financiera disponible en Economaética para el afio 2016.
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Estos ratios se compararon con los calculados al aplicar los Modelos con base en la
informacién publicada en el afio 2015, de manera de observar cuanto cambié la
situacion de las empresas pronosticadas con probabilidad de quebrar de un afio a otro.
Asi, se obtuvo lo que se muestra en las tablas presentadas a continuacién, donde se
utilizo la siguiente nomenclatura:

o En el caso de las empresas, para exponer los valores de los ratios analizados, se
utilizé el mismo orden en el que se expusieron en las Tablas 7 y 8. En el caso de las
empresas chilenas, en la Tabla 9 las empresas se listaron utilizando el cddigo
nemotécnico con el gue se identifican en la Bolsa de Comercio de Santiago.

o Los ratios utilizados para el analisis son los mismos enumerados en el apartado
de Metodologia, que consisten en los siguientes:

Ratio 1: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Ratio 2: Capital de Trabajo / Activo Total

Ratio 3: Pasivos No Corrientes / Patrimonio

Ratio 4: Pasivo Total / Patrimonio

Ratio 5: Pasivo Total / Activo Total

Ratio 6: ROA = EBIT / Activo Total

Ratio 7: ROE = Utilidad Neta / Patrimonio

Ratio 8: Margen Operacional = EBIT / Ingresos Netos

Ratio 9: Ingresos Netos / Activo Total

Ratio 10: ((INt — INt-1) / INt-1 ) * 100, donde IN = Ingresos Netos

VVVVVVVYVYYVY

6.3. Evolucidén de Ratios para empresas chilenas

Siguiendo la nomenclatura explicada anteriormente, en la Tabla 11 se comparan los
ratios financieros aplicados en los Modelos Predictivos de Quiebra, para las
empresas chilenas entre los afios 2015 y 2016.

Tabla 11: Comparacion de Ratios de empresas chilenas con probabilidad de quebrar.

N° Nemotécnico Ratio 1 Ratio 2 Ratio 3 Ratio 4 Ratio 5
SeE 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016
1 | AUSTRALIS 0,70 | 0,90 |-0,22|-0,05| 0,87 | 0,37 | 5,65 | 1,87 | 0,85 | 0,65
2 |coLocoLo 0,99 | 1,49 | 0,00 | 0,04 | 1,26 | 1,33 | 1,47 | 1,53 | 0,59 | 0,60
3 | BLUMAR 1,90 | 285 | 0,17 | 0,27 | 0,45 | 0,43 | 0,77 | 0,67 | 0,44 | 0,40
4 |CAMANCHACA | 267 | 3,06 | 026 | 026 | 1,01 | 087 | 1,38 | 1,15 | 0,58 | 0,53
5 | AQUACHILE 0,78 | 2,08 |-0,12| 0,25 | 0,08 | 0,81 | 1,50 | 1,35 | 0,60 | 0,57
6 | NUEVAPOLAR 2,02 | 226 | 0,36 | 0,38 | 092 | 1,04 | 1,96 | 1,92 | 0,66 | 0,66
7 |ENJOY 0,65 | 0,34 |-0,08]-032| 298 | 290 | 408 | 6,54 | 0,80 | 0,87
8 |INVERMAR 0,77 | 1,64 |-0,17 | 0,24 | 0,04 | 0,01 | 251 | 0,63 | 0,72 | 0,39
9 |ILC 0,95 | 0,86 |-0,01| 0,00 | 11,34 |10,55 | 14,25 | 10,99 | 0,93 | 0,92
10 [LTM 0,50 | 0,58 |-0,16 | -0,14 | 3,36 | 2,17 | 5,34 | 3,69 | 0,84 | 0,79
11 | MULTIFOODS 234|218 | 033|034 |131]|0091|205]| 168|067 | 063
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12 | QUINENCO 167 | 2,42 | 001 | 0,02 |10,78| 11,14 (1091 | 11,27 | 0,92 | 0,92
13 | RIPLEY 1,28 | 1,00 | 0,12 | 0,00 | 0,78 | 0,55 | 2,00 [ 2,00 | 0,67 | 0,67
NP Nemotécnico Ratio 6 Ratio 7 Ratio 8 Ratio 9 Ratio 10
Empresa 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016
1 | AUSTRALIS -20% | 14% |[-99% | 25% | -47% | 19% | 0,42 | 0,74 | 39% | 71%
2 |coLocoLo 6% | 1% |[-10% | -3% |-16% | 4% | 0,34 | 0,39 | -1% | 12%
3 | BLUMAR 2% | 11% | -2% | 12% | -3% | 16% | 0,58 | 0,65 | -16% | 11%
4 | CAMANCHACA 0% | 4% | -4% | 5% | 1% | 4% | 0,73 | 085 | 3% | 5%
5 | AQUACHILE -16% | 5% |[-31% | 3% |-20% | 6% | 0,79 | 0,81 [ -7% | -6%
6 | NUEVAPOLAR 1% [ 2% |-36% | 2% | 1% | 2% | 1,16 | 1,19 | -1% | 1%
7 | ENJOY 4% | -3% | 5% |-53% | 11% | -7% | 0,37 | 0,48 | 9% | 17%
8 | INVERMAR 25% | 5% | 89% | 7% | 82% | 9% | 0,30 | 0,56 | -21% |102%
9 |ILC 1% | 0% | 14% [ 43% | 13% | 3% | 0,11 | 0,09 | 18% | -10%
10 |LTM 2% | 3% | -8% | 2% | 5% | 5% | 0,54 | 0,47 | -6% |-13%
11 | MULTIFOODS -9% | 14% | -18% | 19% | -13% | 19% [ 0,68 | 0,74 | 1% | 11%
12 | QUINENCO 0% | 0% | 3% | 6% | 1% | 3% | 0,06 | 0,06 |-15% | 0%
13 | RIPLEY 2% | 3% | -6% | 13% | 4% | 5% | 0,67 | 0,60 | 0% | 4%

Fuente: Elaboracion Propia

A partir de los resultados presentados en la Tabla anterior para las 13 empresas
chilenas pronosticadas con probabilidad de quebrar por al menos tres Modelos, se
puede observar lo siguiente:

» Ratio 1: En este caso, en 9 empresas el ratio aumenta y en 4 empresas, el
indicador disminuye. Analizando afio por afio, se puede observar que en el afio
2015 siete de las 13 empresas estudiadas tenian una razén corriente menor pero
muy cercana a 1, lo que implicaria una baja capacidad de pago al corto plazo, al
ser sus activos corrientes menores a sus pasivos corrientes. Ahora bien, para el
afio 2016, cinco de esas siete empresas aumentaron su razon corriente, al
experimentar tanto sus activos corrientes como sSus pasivos corrientes un
descenso en sus valores.

» Ratio 2: En 11 empresas se registra aumento en este indicador, mientras que
en 2 empresas se observa disminucion. Analizando la situacion de las empresas
respecto a este indicador, en la Tabla 9 se puede observar el caso de 7 empresas
en las cuales el indicador es negativo en el afio 2015, esto debido a que cuentan
con un capital de trabajo negativo al ser sus pasivos corrientes mayores a sus
activos corrientes.

» Ratio 3: Con respecto a este indicador, se puede observar aumento de él en 4
empresas y disminucion en 9 empresas. La disminucion de este indicador dice
relacion con el aumento del patrimonio y la disminucion de los pasivos no
corrientes y pasivos corrientes que, en general, experimentaron las empresas para
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el afio 2016. Aproximadamente el 61,5% de las empresas disminuyeron sus
pasivos corrientes y el 53,8% disminuyeron sus pasivos no corrientes. En este
caso, se puede observar ademas que en gran parte de las empresas estudiadas el
indicador es menor o muy cercano a 1, lo que indicaria una buena capacidad de
pago, sin embargo, se debe prestar especial atencion a la situacion presentada por
Inversiones La Construcciéon S.A. y por Quifienco S.A., cuyo indicador supera
10 puntos, lo que quiere decir que las empresas cuentan con una baja capacidad
de hacer frente a sus deudas a largo plazo.

» Ratio 4: Este indicador presenta aumento en 3 empresas y disminucion en 10
de las empresas estudiadas. La combinacion del aumento del patrimonio en el
caso de algunas empresas y de la disminucion de los pasivos, es la que puede
explicar la evolucién del ratio. Ahora bien, se puede destacar la situacion que
presentaban el afio 2015 Australis Seadfoods S.A., Enjoy S.A., Inversiones La
Construccién S.A., Latam Airlines S.A. y Quifienco S.A. cuyos indicadores son
bastante altos (entre 4,08 y 11,14), lo que mostraria un alto nivel de
endeudamiento con terceros.

» Ratio 5: En el caso de las empresas estudiadas, se observa que 3 empresas
registran aumento del indicador para el afio 2016 y 10 empresas registran
disminucién. Lo anterior indicaria una clara tendencia de las empresas a la
disminucién del endeudamiento con terceros, lo que, en algunos casos, también
dice relacion con la disminucion de los activos que se registraron en algunas de
ellas para el afio 2016.

» Ratio 6: Respecto a este ratio, 10 empresas registran un aumento al ser
calculado con la informacion financiera del afio 2016 y 3 empresas registran
disminucién. Se puede destacar que, de las 13 empresas estudiadas, 5 cuentan
con un ROA negativo al ser su Utilidad antes de Interés e Impuestos negativa en
el afio 2015. En este sentido, es importante sefialar que, si bien para el afio 2016
s6lo una empresa registra un valor negativo en este indicador, se puede observar
gue, en general, los valores de las demas empresas son considerablemente bajos
(el mayor valor es casi 6%), con un maximo de 14,1% en el caso de dos empresas.

» Ratio 7: En el caso de este indicador, se puede observar que 11 empresas
registran aumento en él, mientras que 2 de las empresas estudiadas presentan
disminucién de acuerdo a la informacién reportada durante el afio 2016. Las dos
empresas que registran disminucion en el ROE son Enjoy S.A. e Invermar S.A.,
las cuales presentan esta situacion debido al descenso que se produjo en el afio
2016 en su Utilidad Neta (-768,70% y -82,11%, respectivamente); ademas,
Enjoy S.A. también registra disminucion en su Patrimonio Neto. Por su parte, las
11 empresas que registraron aumento en el indicador también registraron
aumento en la cuenta Utilidad Neta. Sin embargo, es importante destacar que, si
bien 11 empresas registraron aumento en el indicador, de ellas s6lo Australis
Seafoods S.A. e Inversiones La Construccion S.A. cuentan con un ROE que
supera el 20%. Ademas, se deben tener en consideracion los bajos valores
presentados en el afio 2016 de Empresas La Polar S.A. (2%), Latam Airlines
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Group S.A. (2%), Empresas Aquachile S.A. (3%), Quifienco S.A. (6%) e
Invermar S.A. (7%), quienes no superan el 10%.

» Ratio 8: En el afio 2015, era posible observar que existian 5 empresas cuyo
margen operacional era negativo, al contar con un EBIT negativo. Destacables
también son los casos de aquellas empresas en que su margen operacional a fines
del afio 2015, a pesar de ser positivo, era notablemente bajo, como por ejemplo
Compafiia Pesquera Camanchaca S.A. (0,58%), Empresas La Polar S.A.
(1,14%), Quifienco S.A. (1,14%), Ripley Corp S.A. (3,50%) y Latam Airlines
S.A. (4,61%). Para el afio 2016, se observa un aumento del indicador en 10
empresas y disminuciéon en 3 empresas. La Compafiia Pesquera Camanchaca
S.A., por ejemplo, aumenta su margen operativo a un 4,49%; sin embargo, se
observa un importante descenso en el margen operativo de Invermar S.A. al
disminuir su EBIT en aproximadamente 30 millones y al aumentar sus ingresos
netos en mas de 48 millones.

» Ratio 9: En este caso, 9 empresas registran aumento del indicador, y 4
empresas registran disminucion; lo que representaria un aumento de la eficiencia
en la utilizacion de los recursos empresariales para realizar ventas en un 69% de
las empresas estudiadas. En este caso, la empresa que posee el mayor indicador
es Empresas La Polar S.A., sin embargo, esto puede deberse al sector industrial
al que pertenece, cuyas ventas no dependen totalmente de su capacidad instalada,
ya que no es una empresa encargada de producir lo que comercializa.

» Ratio 10: En la columna que representa al afio 2016, se puede observar que,
entre el afio 2015 y 2016, este indicador aumentd en 11 empresas y disminuyd
en 2 empresas. Esta variacion se debe a los respectivos aumentos vy
disminuciones de los ingresos netos para dichos afios. Destacable es el caso de
Australis Seafoods S.A. que presenté un aumento del 71% en sus ingresos netos
y de Invermar S.A. que aumento sus ingresos netos en 102%.

Con respecto a lo expuesto en la Tabla 9, se puede destacar los casos particulares de
algunas empresas, tales como:

» El caso de laempresa N° 1 (Australis Seafoods S.A.), la cual fue pronosticada
con probabilidades de quebrar por los 5 Modelos Predictivos de Quiebra
utilizados en este estudio, la que, sin embargo, presenta aumento en todos los
indicadores que se refieren a una “buena salud financiera” y disminucién en los
indicadores de endeudamiento. Sin embargo, los indicadores de liquidez de la
empresa se encuentran por debajo de 1, llegando en algunos casos a ser
negativos, lo que representa una situacion preocupante; sumandose a que ambos
indicadores de endeudamiento superan el 0,5 y uno de ellos supera el 1,
haciéndose evidentes las posibles dificultades para hacer frente a sus
obligaciones en los afos venideros.

» Otro punto a destacar luego del analisis hecho a las cuentas, es que aquellas
empresas que fueron pronosticadas con probabilidad de quebrar, al momento de
aplicar los Modelos Predictivos de Quiebra poseian al menos una cuenta
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negativa, como es el caso del capital de trabajo, el EBIT y las utilidades retenidas.
Esto influyo6 en que el resultado de los Modelos para dichas empresas fuera bajo
y se interpretara como una empresa con probabilidades de quebrar.

» También es relevante sefialar que, en el afio 2015, 12 de las 13 empresas
pronosticadas por los Modelos como empresas con probabilidades de quebrar
cuentan con pasivos totales mayores a su patrimonio, lo que indica un alto nivel
de endeudamiento con terceros; situacion que se repite en el afio 2016.

Evolucién de Ratios para empresas brasilefias

de las empresas brasilefias pronosticadas con probabilidad de quebrar.

Tabla 12: Comparacion de Ratios de empresas brasilefias con probabilidad de

quebrar.

\ Nemotécnico Ratio 1 Ratio 2 Ratio 3 Ratio 4 Ratio 5

Shipts 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016
1 |EALTS 215|170 020|013 | 211 | 1,86 | 275 | 253 | 0,73 | 0,72
2 | AELP3 1,02 | 235 | 001 | 032 | 541 | 135 | 850 | 2,09 | 0,89 | 0,68
3 | ALsC3 0,93 | 1,65 | -0,01| 007 | 1,09 | 080 | 1,26 | 1,04 | 0,56 | 0,51
4 | ALUP3 1,20 | 1,45 | 004 | 008 | 222 | 192 | 299 | 253 | 0,75 | 0,72
5 |CBEE3 0,34 | 0,81 |-0,18|-0,05| 2,29 | 1,62 | 349 | 257 | 0,78 | 0,72
6 | ARTR3 119 | 0,32 | 005 |-016 | 135 | 092 | 211 | 151 | 0,68 | 0,60
7 |BDLL3 1,02 | 091 | 001 |-004| 035 | 070 | 158 | 1,81 | 0,61 | 0,64
8 |BSEV3 0,75 | 0,82 | -0,09 | -0,08 |-103,23 | -12,23 | -156,39 | -21,06 | 1,01 | 1,05
9 |BOBR3 057 | 0,41 |-0,32|-048 | -1,73 | -1,46 | -3,84 | -3,60 | 1,35 | 1,38
10 | BPHA3 048 | 0,21 |-0,38|-056| 0,16 | 040 | 3,29 | 379 | 0,77 | 0,79
11 | BRPR3 2,00 | 1,77 | 0,08 | 005 | 081 | 081 | 097 | 094 | 049 | 0,48
12 | BRKM3 1,05 | 0,71 | 0,01 | -0,13 | 20,40 | 9551 | 2865 | 17,92 | 0,97 | 0,95
13 | CEED3 0,65 | 0,45 |-0,14|-0,30 | -5,06 | -2,28 | -7,86 | -3,80 | 1,15 | 1,36
14 | CELP3 1,16 | 1,46 | 005 | 0,12 | 152 | 169 | 272 | 268 | 0,73 | 0,73
15 | RANI3 0,99 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 222 | 1,77 | 318 | 277 | 0,76 | 0,73
16 | CSAN3 154 | 1,96 | 006 | 0,11 | 2,06 | 1,69 | 243 | 2,04 | 0,71 | 0,67
17 | CPFE3 1,31 | 1,26 | 007 | 0,06 | 304 | 316 | 428 | 429 | 081 | 081
18 | CPRE3 1,10 | 1,06 | 0,01 | 0,01 | 157 | 158 | 1,85 | 1,88 | 0,65 | 0,65
19 |cveBs 117 | 1,12 | 011 | 009 | 072 | 056 | 400 | 431 | 080 | 081
20 | CCPR3 1,38 | 1,13 | 004 | 0,01 | 261 | 268 | 304 | 311 | 075 | 076
21 | ECOR3 0,65 | 0,69 |-0,08]-008| 288 | 889 | 397 |1221] 0,80 | 0,92
22 | EMBR3 2,08 | 213 | 0,29 | 0,31 | 4309 | 1,20 | 58,90 | 2,03 | 0,98 | 0,67
23 | EVEN3 2,98 | 336 | 047 | 056 | 685 | 0,80 | 927 | 1,36 | 0,90 | 0,58
24 | FIBR3 1,85 | 1,87 | 009 | 0,10 | 1883 | 1,21 | 21,05 | 1,50 | 0,95 | 0,60
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25 | GSHP3 0,87 | 0,66 |-0,01|-0,04 | 2,73 2,04 3,15 2,39 | 0,76 | 0,71
26 | GGBR3 2,82 (206 | 020 | 0,17 | 0,96 091 1,21 1,27 | 0,55 | 0,56
27 | GOAU3 2,68 | 198 | 0,20 | 0,16 | 4,15 4,32 4,84 538 | 0,83 | 0,84
28 | HBTS3 0,95 [ 0,55 | 0,00 | -0,04 | 1,60 1,53 1,83 1,79 | 0,65 | 0,64
29 | HBOR3 305(229 | 050 | 041 | 1,77 1,61 2,68 2,84 |1 0,73 | 0,74
30 | MLFT3 1,56 | 1,85 | 0,06 | 0,07 [ 241 2,46 2,81 2,78 | 0,74 | 0,74
31 | JHSF3 1,13 | 1,91 [ 0,03 | 0,22 [ 0,85 0,88 1,48 1,15 | 0,60 | 0,54
32 | JSLG3 1,40 | 0,85 | 0,11 [ -0,05 5,21 8,32 7,57 | 13,56 | 0,88 | 0,93
33 | KLBN3 2,74 | 2,40 | 0,21 | 0,20 | 3,32 2,54 3,91 3,13 | 0,80 | 0,76
34 | LIXC3 146 | 1,33 [ 0,31 | 0,24 [ 1,20 3,39 554 | 1512 ( 0,85 | 0,94
35 | LCAM3 1,05 | 1,28 | 0,02 | 0,06 [ 2,21 2,42 3,76 3,42 | 0,79 | 0,77
36 | LOGN3 0,23 | 1,17 |-061| 0,03 | 4,15 6,86 | 23,11 | 8,78 | 0,96 | 0,90
37 | MAGG3 1,77 | 1,55 | 0,17 | 0,14 | 1,75 1,34 2,52 2,16 | 0,72 | 0,68
38 | MRFG3 182 | 1,26 | 0,21 | 0,09 | 23,11 | 13,20 | 31,52 | 21,35 | 0,97 | 0,96
39 | FRIO3 0,92 | 1,36 | -0,06 | 0,17 |-232,08 | 5,99 |-774,17| 12,19 | 1,00 | 0,92
40 | MILS3 199 | 244 | 0,13 | 0,18 | 0,47 0,32 0,70 051 | 0,41 | 0,34
41 | MNDL3 048 | 0,41 |-025|-0,32| -22,61 | -8,17 | -42,84 |-16,74| 1,02 | 1,06
42 | PMAMS3 091 | 0,63 | -0,06 | -0,30 | 3,38 155 | 14,40 | 12,79 | 0,94 | 0,93
43 | RPMG3 0,18 | 0,23 | -2,04|-235| -065 | -0,39 | -1,23 | -1,30 | 526 | 4,34
44 [ PETR3 152 | 1,80 | 0,06 | 0,08 [ 2,10 1,89 2,53 2,22 | 0,72 | 0,69
45 | PTNT3 128 | 1,35 | 0,09 | 0,12 [ 0,96 0,79 1,94 1,69 | 0,66 | 0,63
46 | FRTA3 044 ( 1,10 (-0,43 | 0,02 | 10,73 | -2,69 | 52,27 | -3,22 | 0,98 | 1,45
47 | REDE3 1,33 | 1,15 | 0,07 | 0,03 [ 3,36 2,70 4,53 3,79 | 0,82 | 0,79
48 [ RNEW3 0,37 { 0,04 | -0,16 | -0,54 | 0,72 0,31 1,29 2,02 | 0,56 | 0,67
49 | SCAR3 214 { 1,71 | 0,06 | 0,04 | 1,30 1,17 1,43 1,31 | 0,59 | 0,57
50 | SMTO3 1,45 164 | 0,08 | 0,12 | 1,37 1,09 1,87 155 | 0,65 | 0,61
51 | CSNA3 309 | 226 | 0,23 | 0,16 | 4,65 524 5,35 6,13 | 0,84 | 0,86
52 | SPRI3 341 2731029 | 0,13 | 0,16 0,05 0,31 0,13 | 0,24 | 0,12
53 | TOYB3 0,63 | 0,38 |-0,42]-095| -0,74 | -0,48 | -2,90 | -1,98 | 1,53 | 2,02
54 | TEKA3 003003 |-193|-198| -0,26 | -024 | -1,75 | -1,73 | 2,33 | 2,38
55 | TELB3 1,16 | 454 | 0,02 | 0,11 | -10,93 | -6,92 | -12,68 | -7,12 | 1,09 | 1,16
56 | TXRX3 0,10 | 0,09 | -2,27 | -2,78 | -0,26 | -0,19 | -1,48 | -1,40 | 3,08 | 3,53
57 | TPIS3 043 | 0,48 | -0,28 | -0,23 | 1,06 1,84 3,07 4,10 | 0,75 | 0,80
58 | USIM3 153 | 3,66 [ 0,09 | 0,18 [ 0,73 0,81 1,07 094 | 0,52 | 0,48
59 | VALE3 1,47 |1 2,01 | 0,06 | 0,11 [ 1,32 1,25 1,63 154 | 0,62 | 0,61
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\© Nemotécnico Ratio 6 Ratio 7 Ratio 8 Ratio 9 Ratio 10
Empresa 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016
1 |EALT3 3% | 1% | 0% 2% | 6% 3% | 054 | 048 |-14% | -20%
2 | AELP3 3% | 3% | -1% |1397% | 3% 0% 0,99 | 0,00 | 29% [ -100%
3 | ALSC3 11% | 5% | 7% -1% | 90% | 52% | 0,12 | 0,10 | 4% | -1%
4 |ALUP3 11% | 12% | 8% 11% | 72% | 80% | 015|015 | 1% | 4%
5 | CBEE3 % | 2% | 7% 11% | 19% 3% | 038|055 -5% | -14%
6 | ARTR3 2% | 8% | -1% | 5% | 2% 23% | 0,66 | 0,36 | 13% | 6%
7 | BDLL3 2% | -8% -3% -32% 4% -29% | 0,53 [ 0,29 | -7% | -41%
8 [BSEV3 11% | 3% | 490% 62% 23% 5% 047 | 0,59 | 57% | 14%
9 | BOBR3 -15% | 2% 153% | -22% | -10% 1% 156 | 1,54 | -5% 1%
10 [ BPHA3 -22% | -34% | -120% | -208% | -15% | -33% | 1,45 | 1,03 | -4% [ -56%
11 | BRPR3 -1% | 2% -17% 1% -10% 30% 0,08 | 0,05 [-15% | -35%
12 | BRKM3 12% | 11% | 155% | -15% | 15% 12% 0,79 | 092 | 3% 1%
13 | CEED3 -15% | -15% [ 106% 43% | -14% | -18% | 1,02 | 0,80 | 19% | -18%
14 [ CELP3 4% | % 28% 17% 7% 12% 0,61 | 0,58 | 5% 8%
15 [ RANI3 6% | 4% 0% -2% 12% 9% 0,46 | 0,46 | 3% 2%
16 | CSAN3 7% | 10% 8% 12% 24% 37% 0,28 | 0,28 | 4% | -11%
17 | CPFE3 6% | 7% 11% 11% | 12% 15% | 0,50 | 0,45 | 17% | -5%
18 [ CPRE3 4% | 4% -1% -4% 31% 27% 0,13 | 0,13 | 20% | 10%
19 | CVvCB3 13% | 13% | 30% 28% | 44% 41% | 0,31 | 0,32 | 23% | 21%
20 | CCPR3 5% | 6% 2% -2% 68% 68% 0,08 | 0,09 | 1% | 10%
21 | ECOR3 12% | 12% | 7% | -193% | 33% 27% | 0,37 | 043 | -1% | -2%
22 | EMBR3 2% | 2% 32% 5% 5% 3% 0,45 | 0,56 | 36% | 6%
23 | EVEN3 2% | -1% | 20% 0% 4% 2% | 043|035 | 0% | -21%
24 | FIBR3 12% | 4% 26% 12% 35% 15% 0,34 | 0,28 | 42% | -5%
25 [ GSHP3 1% [ 6% | -71% [ 19% | 17% 76% | 0,08 | 0,08 [ 5% | -1%
26 | GGBR3 5% | -3% [ -14% | -12% | -7% -4% 062|069 | 2% | -14%
27 | GOAU3 5% | -3% [ -19% | -16% | -8% -4% 062 | 069 | 2% | -14%
28 | HBTS3 0% | -1% 1% -1% 8% -18% | 0,06 | 0,04 |-30% | -24%
29 | HBOR3 2% | -1% 5% -1% 8% -1% 0,26 | 0,17 | -29% | -31%
30 | MLFT3 5% | 7% -9% 2% | -46% | 54% | 0,12 | 0,12 | 10% | 5%
31 | JHSF3 % | -3% 4% -12% | 73% -40% | 0,10 | 0,08 | 5% | -39%
32 |JSLG3 % | 6% 5% -30% | 10% % 0,69 | 0,76 | 8% | 13%
33 | KLBN3 6% | 5% -23% 35% 26% 20% 0,22 | 0,24 | 16% | 25%
34 | LIXC3 4% | -7% | -23% | -98% |[-199% | -6648% | 0,02 | 0,00 |-51% | -95%
35 | LCAM3 8% | 11% 6% 10% 18% 20% 0,46 | 0,57 | 13% | 7%
36 | LOGN3 3% | 9% | -388% | 50% 6% 22% | 045 | 0,43 | 8% | -25%
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37 | MAGG3 -4% | 8% -57% 23% -1% 14% 0,52 | 0,55 | 18% | 0%
38 | MRFG3 6% | 5% -91% | -75% 7% 5% 0,90 | 0,95 | -10% | 2%
39 | FRIO3 3% | 5% | 7042% | 18% 3% 6% 0,84 | 092 | 15% | 0%
40 [ MILS3 -4% | -8% | -10% | -10% | -11% | -30% | 0,35 | 0,26 |-27% [ -31%
41 | MNDL3 1% | 5% | 245% 68% 3% 11% 0,46 | 0,44 | 6% 4%
42 | PMAM3 3% | -1% 39% | -145% [ 3% -1% 1,01 | 1,29 | 14% | -15%
43 | RPMG3 -80% | -91% | 31% 26% | -42% | -82% | 1,92 | 1,11 [198% | 0%
44 [ PETR3 -1% | 2% -14% -6% -4% 6% 0,36 | 0,35 | -5% | -12%
45 | PTNT3 3% | 5% 2% 4% 6% 9% 052 | 0,52 | 31% | -13%
46 | FRTA3 -19% | -14% | -1504% | 44% | -57% | -28% | 0,34 | 0,49 [ -36% [ 22%
47 | REDE3 3% | 5% 17% 5% 5% 8% 0,62 | 0,56 | 64% | -4%
48 | RNEW3 8% | -13% 4% -56% | 115% | -156% | 0,07 | 0,08 | 35% | 18%
49 | SCAR3 11% | 10% | 13% 6% 71% 66% 0,16 | 0,15 | 56% | -6%
50 | SMTO3 5% | 5% 5% 5% 20% 20% 0,23 | 0,23 | 30% | 7%
51 | CSNA3 11% | 4% 21% -15% | 34% 11% 032|039 | -5% | 12%
52 | SPRI3 -27% | 6% | -25% -6% | -54% -8% 0,49 | 0,74 | -53% | 18%
53 | TOYB3 -51% | -44% | 217% 31% | -92% | -157% | 0,55 | 0,28 [ -84% | -54%
54 | TEKA3 0% | 1% 11% 10% 2% 7% 0,16 | 0,17 | 18% | 12%
55 | TELB3 -1% | -6% | 108% 54% |[-371% | -346% | 0,02 | 0,02 [-71% [ 24%
56 | TXRX3 1% | 1% 39% 18% | -17% 2% 0,42 | 0,47 | -13% | 13%
57 | TPIS3 15% | 8% 5% -33% | 33% 24% 0,45 | 0,31 | 42% | -37%
58 | USIM3 -13% | -1% | -24% 5% | -36% -3% 0,37 | 0,32 | -13% | -17%
59 | VALES -8% | 8% -34% 10% | -33% 26% 0251029 | -3% | 11%

Fuente: Elaboracion Propia

A partir de los resultados presentados en la Tabla anterior para las 59 empresas
brasilefias, se puede observar lo siguiente:

» Ratio 1: Se puede observar que 28 empresas registran aumento en este
indicador, mientras que en 31 empresas el indicador disminuye. En el afio 2015,
21 de las empresas estudiadas presentan una razon corriente menor a 1, de las
cuales 10 poseen un indicador bajo 0,5 lo que implicaria una baja capacidad de
pago a corto plazo. De las mismas 21 empresas, 11 experimentaron un alza de su
razon corriente para el afio 2016, la que es explicada por la disminucién de los
pasivos corrientes. Ahora bien, es destacable las 31 empresas en que en el
indicador disminuye, en 16 de las cuales se presenta disminucion en los activos
corrientes y aumento en los pasivos corrientes; en 7 de ellas, se presenta
disminucién de ambas cuentas y en 8 de ellas se presenta aumento en ambas.

» Ratio 2: Respecto a este ratio, 26 empresas registran un aumento al ser

calculado con la informacion financiera del afio 2016 y en 33 empresas registran
disminucién. Esta situacion, en 32 de las empresas se da por la disminucién que
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se produjo en la cuenta capital de trabajo. En 24 de las empresas, el aumento en
el ratio se da por el aumento en el capital de trabajo.

» Ratio 3: Al observar el comportamiento de las cuentas que participan en este
indicador, se tiene que el 59,32% de las empresas pronosticadas con probabilidad
de quebrar disminuyeron sus pasivos no corrientes; mientras que el 40,68% los
aumentaron. Respecto del patrimonio neto, se tiene aumento de este en un
49,15% de las empresas y disminucion en un 50,85%. Ahora bien, en el caso de
este indicador, en 27 empresas el indicador disminuye; mientras que en 32
empresas aumenta. Es importante destacar la situacion de las 21 empresas en las
que el indicador es negativo por contar con un patrimonio negativo. El resto de
las empresas no alcanza a 1 en el indicador, lo que representaria una baja
capacidad de pago de sus obligaciones a largo plazo.

» Ratio 4: En este caso, 24 empresas registran aumento del indicador, y 35
empresas registran disminucion. Se puede destacar que 21 empresas poseen un
indicador menor a 1, lo que indicaria una buena capacidad de pago a sus
acreedores. También se debe tener en consideracion el caso de las empresas en
las cuales durante el afio 2015 el indicador es bastante alto, al ser superior a 5
puntos, tales como JSL (5,21), AES Elpa (5,41), Even (6,85), Pomifrutas (10,73),
Fibria (18,83), Braskem (20,40), Marfrig (23,11) y Embraer (43,09). Ya para el
afio 2016, la situacién se revierte para la mayoria de estas empresas, cuyos
indicadores de endeudamiento bajan considerablemente, siendo el mas alto el de
Marfrig con 13,20.

» Ratio 5: En 24 empresas se registra aumento del indicador. Por otra parte, en
35 empresas el indicador disminuye. Al realizar la revision de la evolucion de
los valores de las cuentas involucradas en este indicador, se puede observar que
entre los afios 2015 y 2016, existié una clara tendencia a la disminucion tanto de
los activos totales (55,93% de las empresas) como de los pasivos totales (57,63%
de las empresas). Esto explicaria el descenso del indicador de un afio a otro.
Ademas, se puede mencionar que en el afio 2015, 56 empresas superaban el 50%
de activos financiados con deuda de terceros, llegando incluso a mas del 500%
en el caso de Pet Manguinh. Para el afio 2016, la situacién se mantiene, con 55
empresas cuyo indicador supera el 50%.

> Ratio 6: En el afio 2015, existen 19 empresas que cuentan con un ROA
negativo, al ser su EBIT negativo, como es el caso de Pet Manguinh (-80%). La
situacion de ROA negativo se mantuvo para el afio 2016; observandose ademas
que 30 empresas registran aumento y 29 empresas registran disminucion en él,
lo que coincide con la cantidad de empresas que aumentaron y disminuyeron su
utilidad antes de interés e impuesto para el afio 2016.

» Ratio 7: En este caso, 23 empresas registran aumento del indicador; mientras
que 36 empresas disminuyen su valor. 26 de las empresas que presentan
disminucién del indicador, deben este descenso a la disminucién de la cuenta
Utilidad Neta obtenida en el afio 2016. El resto de las empresas que disminuy6
el valor de este indicador debe el descenso a su baja utilidad neta, que incluso
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Ilega a ser negativa en la mayoria de los casos. Ahora bien, es importante destacar
el caso de Pomifrutas y de Log-In, quienes en el afio 2015 tenian el ROE mas
bajo de las 59 empresas estudiadas, con un valor de -1504% y -388%
respectivamente, logrando ambas un aumento del indicador para el afio 2016,
superando cada una el 40%. Por otra parte, Metalfrio y Biosev fueron las
empresas con mayor ROE en el afio 2015 (7042% y 490%) y formaron parte de
aquellas empresas que disminuyeron el valor del indicador, al obtener un ROE
de 18% y 62% en el afio 2016.

» Ratio 8: En el 2015, se puede observar que 19 empresas poseen un margen
operacional negativo, debido a la situacion que se explicaba en el punto anterior:
estas empresas cuentan con un EBIT negativo. Por otra parte, existen en el 2015,
17 empresas cuyo margen operacional no supera el 8%, lo que estaria reflejando
una baja capacidad de la empresa para generar ingresos. Para el afio 2016, 28
empresas registran aumento del ratio y en 31 empresas se puede observar
disminucién del mismo. En este sentido, es preocupante la situacion del margen
operativo de Lix da Cunha, cuyo valor de -6.648% llama la atencion, explicado
por un brusco descenso en sus ingresos netos durante el afio 2016.

» Ratio 9: En este caso, se observa aumento del indicador en 28 empresas y
disminucién en 31 empresas, lo que representaria un aumento de la eficiencia en
la utilizacion de los recursos de la empresa para realizar ventas en,
aproximadamente, un 47,5% de las empresas estudiadas. Sin embargo, es
importante tener en consideraciéon que, a pesar de que Pet Manguinh posee el
mayor indicador en el afio 2015, correspondiente a 1,92, este sigue siendo
considerablemente bajo, lo que se traduciria en un bajo rendimiento de sus
activos.

» Ratio 10: En el afio 2016, se puede observar que este indicador registro
aumento en 15 empresas y disminuyd en 44 empresas. En este caso, se puede
destaca el caso de Klabin S/A, que aumentd sus ingresos netos en un 25%,
llegando a 7.090.798 de reales. Ahora bien, también se debe tener en
consideracion que 31 empresas disminuyeron sus ingresos netos, lo que provocé
que todas ellas presentaran este indicador con signo negativo.

6.5.  Comparacion de Situacion Esperada versus Situacion Real

El analisis previamente explicado fue realizado con el objeto de lograr una vision
general de la situacion financiera de las empresas que fueron pronosticadas con
probabilidad de quebrar. Con lo anterior, y para poder dar cumplimiento al cuarto
objetivo especifico que se propuso en la presente investigacion, se realizé la
comparacion de la situacion que se esperaba sufrieran los ratios estudiados en el
apartado anterior con la situacion real de estos. En otras palabras, de acuerdo a lo
que se sefial6 al describir la Metodologia que se utilizo en la presente investigacion,
se podria esperar que ciertos ratios aumentaran y otros disminuyeran en el afio 2016,
para las empresas pronosticadas con probabilidad de quebrar.
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En la Tabla 13, se expone la evoluciéon que se podria esperar para cada ratio
estudiado, considerando que, para las empresas que fueron clasificadas con
probabilidad de quebrar por al menos 3 Modelos, se esperaria un detrimento
financiero que se manifestaria a través de los indicadores calculados con base en sus
Estados Financieros del afio 2016.

Tabla 13: Situacion esperada para cada Ratio estudiado.

N° Ratio Tipo Situacion Esperada
Ratio 1 Liquidez Disminucién
Ratio 2 Liquidez Disminucién
Ratio 3 Deuda Aumento
Ratio 4 Deuda Aumento
Ratio 5 Deuda Aumento
Ratio 6 Rentabilidad Disminucion
Ratio 7 Rentabilidad Disminucion
Ratio 8 Rentabilidad Disminucion
Ratio 9 Eficiencia Disminucion
Ratio 10 | Nivel de Ingresos Disminucién

Fuente: Elaboracion Propia

Para realizar dicha comparacién, se construyeron tablas resimenes para establecer
la relacion entre lo esperado y la situacion real, lo que se muestra en la Tabla 14
para el caso de Chile y en la Tabla 16 para el caso de Brasil. El detalle de la relacion
realizada entre los ratios financieros, se presenta en el Anexo 15 para las empresas
chilenas y en el Anexo 16 para las empresas brasilefias.

Asi, al observar la informacion que se presenta resumida en la Tabla 14 respecto a
las empresas chilenas, se pueden destacar las siguientes situaciones:

e Una primera mirada a la tabla resumen permite observar que en todos los ratios
estudiados, mas del 69% de las empresas analizadas no cumplen con la
evolucion esperada para cada uno de ellos.

e Respecto de la situacion de cada empresa, que se presenta en el Anexo 15, se
puede destacar los casos de Australis Seafoods S.A., Blumar S.A. y Compafiia
Pesquera Camanchaca S.A., las cuales no cumplen la evolucion esperada para
ninguno de los ratios analizados.

e De las siete empresas que escapan a la situacion expuesta en el punto anterior,
cinco cumplen con la situacion esperada en al menos uno de los ratios
relacionados con el nivel de endeudamiento de la empresa.

e Por otra parte, se pueden observar el caso de Enjoy S.A. que registrd
cumplimiento de lo esperado en 7 ratios. Dicha empresa cumple con la
disminucién esperada en ambos ratios de liquidez, cumple con el aumento en
dos de los ratios que dicen relacion con su nivel de endeudamiento y también
cumple con la disminucion esperada en los tres ratios que indican el nivel de
rentabilidad de la empresa.
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También se puede destacar la situacion presentada por Inversiones La
Construcciéon S.A., que cumple con lo esperado en el 50% de los ratios
estudiados (5 ratios). En esta empresa, los ratios que cumplieron lo
pronosticado fueron los que dicen relacion con la rentabilidad y la eficiencia,
los cuales disminuyeron para el afio 2016. S6lo un ratio de liquidez presentd la
disminucién esperada.

Ademas, es importante mencionar que s6lo dos de las empresas analizadas
presentaron cumplimiento de lo pronosticado respecto al nivel de sus ingresos,
es decir, experimentaron disminucién en el Ratio 10. Dichas empresas fueron
Inversiones La Construccion S.A. y Latam Airlines S.A.

Finalmente, a modo de resumen y para complementar lo mencionado en los
puntos anteriores, en la Tabla 15 se presentan las 13 empresas chilenas
pronosticadas con probabilidad de quebrar por al menos tres Modelos
Predictivos de Quiebra, ordenadas segun la cantidad de ratios en los que la
situacion esperada coincide con la situacién real que ocurrié durante el afio
2016.

Tabla 14: Comparacion de situaciones en empresas de Chile.

Situacion Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cumple 4 2 4 3 3 3 2 3 4 2
No Cumple 9 11 9 10 10 10 11 10 9 11
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 15: Cumplimiento de situaciones segun empresa (Chile).
Empresa N° Empresa Cumple No Cumple
Australis Seafoods S.A. 1 0 10
Blumar S.A. 3 0 10
Compafiia Pesquera Camanchaca S.A. 4 0 10
Empresas Aquachile S.A. 5 1 9
Empresas La Polar S.A. 6 1 9
Multiexport Foods S.A. 11 1 9
Latam Airlines Group S.A. 10 2 8
Blanco Y Negro S.A. 2 3 7
Invermar S.A. 3 7
Ripley Corp S.A. 13 3 7
Quifienco S.A. 12 4 6
Inversiones La Construccion S.A. 9 5 5
Enjoy S.A. 7 7 3

Fuente: Elaboracion Propia
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Por otra parte, la situacion de las empresas brasilefias es presentada en la Tabla 16,
en la cual se observa lo siguiente:

e Enelcaso de estas empresas, se esta en presencia de lo que podria llamarse una
situacion casi equitativa en cuanto al cumplimiento de lo esperado por parte de
los ratios. Esto, en el sentido de que la mayoria de las diferencias entre las
empresas que cumplen y las que no cumplen el prondstico por cada uno de los
ratios es minima; es decir, la cantidad de empresas que registran cumplimiento
del prondstico es muy similar a la cantidad de empresas que no lo cumplen.

e Lo anterior, no ocurre para los Ratios 4 y 5 que dicen relacion con el nivel de
endeudamiento de las empresas, en los cuales se registra cumplimiento del
aumento esperado. Ademas, destaca el caso del Ratio 10, en el cual se registra
el mayor cumplimiento de la disminucién esperada de los ingresos de las
empresas pronosticadas con probabilidad de quebrar.

e Para las empresas brasilefias, destaca el caso de las empresas Alupar y Vale,
las cuales no cumplen las situaciones esperadas para ninguno de los ratios
estudiados. Al otro extremo, Bardella, BR Pharma y Lix da Cunha cumplen
con lo esperado en todos los ratios analizados.

e Aproximadamente, el 57,63% de las empresas brasilefias pronosticadas con
probabilidad de quebrar por al menos 3 Modelos Predictivos de Quiebra,
cumplen con la situacion esperada en, al menos, 5 ratios.

o 24 de las empresas que presentan cumplimiento de lo esperado en al menos 5
ratios, presentan cumplimiento del aumento esperado en al menos uno de los
ratios que indican el nivel de endeudamiento de la empresa. De ellas, 18
empresas cumplen lo esperado en los tres ratios que representan el
endeudamiento.

o 6 de las empresas analizadas cumplen con la situacion esperada en 5 ratios
(50% de los ratios estudiados). Estas son Aliansce, Ampla Energ, Even, Fibria,
Gerdau y Rede Energia. De ellas, 5 empresas cumplen lo esperado para los
Ratios 7, 9y 10; 3 cumplen lo esperado para los Ratios 1, 2, 6 y 8; y 1 empresa
cumple lo esperado para los Ratios 4 y 5. Por su parte, de estas 6 empresas,
ninguna cumple la situacion esperada para el Ratio 3.

e Aligual que en el caso de Chile, para complementar el analisis precedente, se
resume lo explicado en la Tabla 17, en la que se presentan las 59 empresas
brasilefias pronosticadas con probabilidad de quebrar por al menos tres de los
Modelos utilizados, las que fueron ordenadas segun la cantidad de ratios en los
que la situacion esperada coincide con la situacién real que ocurri6 durante el
afio 2016.
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Tabla 16: Comparacidn de situaciones en empresas de Brasil.

Situacion Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio | Ratio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cumple 31 33 27 24 24 29 36 31 31 44

No Cumple | 28 26 32 35 35 30 23 28 28 15

Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 17: Cumplimiento de situaciones segin empresa (Brasil).
Empresa N° Empresa Cumple No Cumple

Alupar 4 0 10
Vale 59 0 10
Pomifrutas 46 1 9
Cosan 16 2 8
Jereissati 30 2 8
Locamerica 35 2 8
Petrobras 44 2 8
Pettenati 45 2 8
Sao Martinho 50 2 8
Springer 52 2 8
Avrteris 6 3 7
Celpa 14 3 7
Log-In 36 3 7
Magnesita SA 37 3 7
Usiminas 58 3 7
AES Elpa 2 4 6
BR Propert 11 4 6
Celul Irani 15 4 6
Embraer 22 4 6
Generalshopp 25 4 6
Klabin S/A 33 4 6
Marfrig 38 4 6
Metalfrio 39 4 6
Mills 40 4 6
Telebras 55 4 6
Aliansce 5 5
Ampla Energ 5 5
Even 23 5 5
Fibria 24 5 5
Gerdau 26 5 5
Rede Energia 47 5 5
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Braskem 12 6 4
Cyre Com-Ccp 20 6 4
Gerdau Met 27 6 4
Habitasul 28 6 4
JHSF Part 31 6 4
Paranapanema 42 6 4
Teka 54 6 4
Tex Renaux 56 6 4
Aco Altona 7 3
Biosev 7 3
Bombril 7 3
CPFL Energia 17 7 3
Ecorodovias 21 7 3
Pet Manguinh 43 7 3
Sao Carlos 49 7 3
Cvc Brasil 19 8 2
JSL 32 8 2
Mundial 41 8 2
Renova 48 8 2
Sid Nacional 51 8 2
Tectoy 53 8 2
Triunfo Part 57 8 2
Ceee-D 13 9 1
CPFL Renovav 18 9 1
Helbor 29 9 1
Bardella 7 10 0
BR Pharma 10 10 0
Lix da Cunha 34 10 0

Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente, de acuerdo a lo observado en las tablas precedentes que muestran la
situacion de las empresas pronosticadas con probabilidad de quebrar en ambos paises
en estudio, se realizé un andlisis orientado a establecer cudles son los sectores
econdmicos a los que pertenecen las empresas que, de acuerdo a los resultados, hayan
experimentado un deterioro financiero importante, considerado al cumplir la situacion
esperada para tres ratios 0 mas.

El resultado de este analisis se resume en la Figura 16. En ella, en primer lugar, se
puede observar que las seis empresas chilenas que cumplen el criterio mencionado
anteriormente, no se concentran en un solo sector econémico, sino que se distribuyen
de la siguiente manera:
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» Una de ellas pertenece al sector NAICS que, para efectos de esta
investigacion se representa con la letra A y que involucra las empresas que
desarrollan actividades de agricultura, silvicultura, pesca y caza
Especificamente, esta empresa se dedica a la pesca.

» Una empresa pertenece al sector representado con la letra E, que involucra a
aquellas empresas que se dedican al comercio por menor o al por mayor;
especificamente, esta empresa desarrolla actividades de venta directa al
consumidor.

» Dos empresas se encuentran dentro del sector representado con la letra G, que
incluye, en este caso, a empresas que se dedican especificamente a
actividades de arrendamiento e inversiones (inversiones e inmobiliarias).

» Al igual que en el punto anterior, dos empresas pertenecen al sector
representado por la letra H. En este caso, las empresas que incluye se dedican
a la prestacion de servicios profesionales y a actividades de entretenimiento.

Por otra parte, en el caso de las empresas brasilefias, en la Figura 16, se observa la
distribucion por sector de las empresas que cumplen con el criterio establecido para
concluir que experimentaron deterioro financiero. Alli, se puede observar que:

» La mayor concentracion de empresas que experimentaron un deterioro en su
situacion financiera se da en el sector representado por la letra D, que
involucra empresas dedicadas a la construccion de inmuebles y fabricacion
de bienes. Especificamente, dentro de él se encuentran cinco empresas gue se
dedican a desarrollar actividades de construccion. Las 20 empresas restantes
se dedican a la fabricacion de distintos tipos de bienes, tales como productos
de uso domeéstico, papel, telas, entre otros. Ademas, es destacable la presencia
de 8 empresas que se dedican a la fabricacion de productos derivados del
acero y el metal.

» Un sector econdmico incluye nueve empresas. Este es el sector que se
representa por la letra C, que incluye a las empresas que se dedican a la
entrega de servicios basicos. Ocho de estas empresas que estan incluidas en
este sector se dedican a la generacion, transmision y suministro de energia
eléctrica. Dos de ellas se dedican, ademas, al suministro de gas y agua. La
Gltima empresa se dedica a las telecomunicaciones.

» El sector representado por la letra F retne a seis empresas dedicadas a prestar
servicios de transporte y almacenaje. En este caso, las seis empresas se
dedican a las actividades de transporte.

» Con respecto a las empresas que se incluyen en el sector representado por la
letra G, se trata de cinco empresas dedicadas al alquiler de bienes raices.
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» Finalmente, el sector representado por la letra H incluye dos empresas. Una
de ellas se dedica a la prestacion de servicios profesionales y la otra, al
suministro de productos para la salud.

Figura 16: Sector Econdmico de empresas pronosticadas con probabilidad de
quebrar.
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Fuente: Elaboracion Propia
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Capitulo 7:
Analisis Finales y Discusion
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Analisis Finales y Discusion

Para complementar los andlisis realizados previamente y de facilitar el planteamiento
de conclusiones respecto a los resultados obtenidos, se realizd un breve analisis por
cada uno de los puntos que fueron objeto de estudio en la presente investigacion, lo que
se puede observar en los apartados siguientes.

7.1. Analisis basado en cuentas contables

Retomando algunas ideas expuestas durante la revision de la literatura del area y el
desarrollo del Estado del Arte para la presente investigacién, se obtienen varias
conclusiones interesantes.

En primer lugar, Bolafios (como se cité en Romero, 2013) expuso dos tipos de
fracaso empresarial. EI primero de ellos era el fracaso econdémico, que se da cuando
la empresa pierde su valor dentro del mercado; y el segundo era el fracaso
financiero, que ocurre cuando la empresa no es capaz de generar flujos suficientes
para cubrir sus obligaciones.

Continuando con los conceptos de fracaso empresarial, insolvencia y quiebra, se
encuentra también lo expuesto por Broseta (como se citd en Carrefio y Kim, 2014)
y por Bitran (2007), quienes coincidian en que, para que una empresa sea
considerada insolvente, sus activos totales deben superar a sus pasivos, 0 Su pasivo
exigible es mayor a su activo liquidable.

En este sentido, tras el analisis realizado a las empresas pronosticadas con
probabilidad de quebrar por al menos tres Modelos Predictivos de Quiebra, para
obtener los resultados presentados en el Capitulo 7 se puede observar que:

e Enel caso de Chile, en el afio 2015 ninguna de las empresas pronosticadas con
probabilidad de quebrar posee pasivos totales mayores a sus activos totales; por
otro lado, 7 de las 13 empresas (53,85% de las empresas) tienen pasivos
corrientes mayores a sus activos corrientes. En el afio 2016, se repite la
situacion en que los activos totales superan a los pasivos totales; y 4 de las 13
empresas (31% de las empresas) registran pasivos corrientes mayores a sus
activos corrientes.

e Por su parte, en el caso de las empresas de Brasil, en el afio 2015, el 16,95% de
las empresas poseen pasivos totales mayores a sus activos totales; sin embargo,
en el 35,59% de ellas los pasivos corrientes superan a los activos corrientes. En
el afio 2016, la situacion de ambas comparaciones entre tipos de cuenta se
mantiene igual que en el afio 2015.

Con esto, se puede concluir gque, si bien no existe un porcentaje considerable de
empresas que hayan sido pronosticadas con probabilidad de quebrar por, al menos,
tres Modelos Predictivos de Quiebra que cumpla contablemente las caracteristicas
respecto a las cuatro cuentas contables como para ser consideradas insolventes s6lo
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con dicho andlisis; si se esta en presencia de la existencia de una proporcion
considerable de empresas que cumple con el concepto de insolvencia descrito
anteriormente, referido a problemas de liquidez, al ser sus pasivos corrientes
mayores a sus activos corrientes.

7.2. Analisis comparativo prediccion de Modelos con Analisis Financiero

Al momento de plantear la realizacion de la investigacion, se propuso aplicar los
Modelos Predictivos de Quiebra a la poblacion total determinada de la manera que
se explica al establecer la metodologia. Una vez hecho esto, se establecio el criterio
de estudiar a las empresas que fueran pronosticadas con probabilidad de quebrar por
al menos tres de los cinco Modelos aplicados.

Posteriormente, se definieron diez ratios financieros que fueron escogidos dentro de
los indicadores mas utilizados al analizar la situacion financiera de una empresa.
Estos indicadores fueron clasificados de acuerdo a la informacion que reportan
(liquidez, endeudamiento, eficiencia y nivel de ingresos), estableciéndose de
acuerdo a dicha clasificacion una situacion esperada que debieran presentar cada
uno en el afio 2016, entendiendo que los Modelos clasificaron a las empresas
estudiadas como parte de aquellas que podrian quebrar, esperandose un detrimento
financiero reflejado en los resultados obtenidos al calcular los ratios.

Es asi como se esperaba que los ratios calculados con la informacién disponible
durante el afio 2016 para las empresas clasificadas como parte de aquellas que
tendrian probabilidad de quebrar, cumplieran con la situacién esperada definida para
cada uno de ellos de manera de que reflejaran el detrimento financiero esperado,
entendiendo que los resultados del analisis tradicional debiesen concordar con los
obtenidos al aplicar los Modelos Predictivos de Quiebra o, al menos, apuntar hacia
el mismo sentido. Sin embargo, los resultados obtenidos en el apartado 6.5. no
cumplieron del todo con esta premisa.

Tomando como base los resultados expuestos en dicho apartado, se puede observar
gue, en el caso de Chile, las empresas no cumplen al 100% lo esperado, siendo Enjoy
S.A. la que registra el mayor cumplimento, al cumplir 7 de sus ratios la situacion
esperada. Dicha empresa cumple con la disminucion esperada en ambos ratios de
liquidez, cumple con el aumento en dos de los ratios que dicen relacién con su nivel
de endeudamiento y también cumple con la disminucion esperada en los tres ratios
que indican el nivel de rentabilidad.

Si bien las empresas chilenas clasificadas como parte de aquellas pronosticadas con

probabilidad de quebrar no registran un alto porcentaje de cumplimiento de la

situacion esperada en ninguno de los ratios estudiados (no existiendo ninguna de

ellas que cumpla lo esperado en todos los indicadores analizados), los ratios que

mas presentan cumplimiento son:

e El ratio 1 (Activo Corriente / Pasivo Corriente), que dice relacion con la
liquidez de la empresa.
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o Elratio 3 (Pasivos No Corrientes / Patrimonio), uno de los ratios que refleja el
nivel de endeudamiento.

e Elratio 9 (Ingresos Netos / Activo Total), que indica el nivel de eficiencia de
los activos invertidos en la empresa.

Por otra parte, en el caso de las empresas brasilefias, tal como se menciono
anteriormente, se estd en presencia de lo que podria llamarse una situacion casi
equitativa en cuanto al cumplimiento de lo esperado por parte de los ratios. Esto, en
el sentido de que la mayoria de las diferencias entre las empresas que cumplen y las
que no cumplen el prondstico por cada uno de los ratios es minima; es decir, la
cantidad de empresas que registran cumplimiento del pronéstico es muy similar a la
cantidad de empresas que no lo cumplen.

Ahora bien, al contrario de lo que sucede con las empresas chilenas, en las empresas
brasilefias existen tres empresas que cumplen la situacion esperada para todos los
ratios estudiados y mas de la mitad de las empresas estudiadas (57,63%) cumplen la
situacion esperada para, al menos, cinco ratios.

También es importante destacar que, de las 59 empresas brasilefias pronosticadas
con probabilidad de quebrar, 32 de ellas cumplen con el aumento esperado de al
menos uno de los ratios relacionados con el endeudamiento, y 19 empresas registran
aumento en los tres ratios que se refieren al nivel de deuda.

Otro punto a destacar es el hecho de que 44 de las empresas brasilefias pronosticadas
con probabilidad de quebrar cumplieron con la disminucion esperada para el ratio
10, que dice relacion con el nivel de ingresos de ellas, siendo el indicador que
presenta el mayor cumplimiento de la situacion esperada. Asi, los ratios que
presentan el mayor grado de cumplimiento de la situacion esperada para cada uno
de ellos son los siguientes:

e Elratio 1 (Activo Corriente / Pasivo Corriente) y el ratio 2 (Capital de Trabajo
/ Activo Total), que dicen relacion con la liquidez de la empresa.

e Elratio 7 (ROE = Utilidad Neta / Patrimonio) y el ratio 8 (Margen Operacional
= EBIT / Ingresos Netos), que tienen relacion con la rentabilidad generada por
la empresa.

e Elratio 9 (Ingresos Netos / Activo Total), que indica el nivel de eficiencia de
los activos invertidos en la empresa.

e El ratio 10 ((INt — INt-1) / INt-1 ) * 100, donde IN = Ingresos Netos, que
representa la variacion en el nivel de ingresos de las empresas.

Finalmente, con todo lo anteriormente mencionado, sumado a lo explicado en el
Capitulo 7, se puede llegar a la conclusion de que, si bien la utilizacion de Modelos
Predictivos de Quiebra constituye una herramienta Util para realizar un pronéstico
de la posible situacién futura de una empresa, es aconsejable siempre complementar
los resultados obtenidos con la realizacion del analisis financiero tradicional
desarrollado a través del célculo de ratios financieros.
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Esto debido a que, si bien es cierto, cada una de estas herramientas puede otorgar
informacién relevante para la toma de decisiones, de acuerdo a los resultados
obtenidos en la presente investigacion se logra observar que los analisis no siempre
arrojaran conclusiones que coincidan entre ambos.

Asi, se confirma que el uso de ambas herramientas combinadas es aconsejable, aln
mas en un contexto de incertidumbre constante, ya sea debido a causas politicas o
naturales, como el que se produce en ambos paises que son objeto de estudio.

7.3.  Anélisis segun sector econémico

De acuerdo a lo establecido en un estudio que fue referenciado en el Capitulo 3,
desarrollado por el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo (2015) exponia en
sus resultados que, en el periodo comprendido entre los afios 1982 y 2014, los
sectores econdmicos chilenos que habian presentado una mayor cantidad de
quiebras eran Comercio, Manufactura y Construccion.

En primera instancia, tomando como referencia el andlisis realizado a los sectores
econdmicos a los que pertenecen las empresas que componen la poblacién total de
empresas chilenas para la investigacion (65 empresas), se pudo observar que:

e EI23,07% de las empresas chilenas desarrollan actividades relacionadas con la
construccién y la fabricacion de bienes, siendo las que representan el mayor
porcentaje. A dichas empresas le siguen las dedicadas al comercio al por menor
y al por mayor, que constituyen el 15,38% de las empresas pertenecientes a la
poblacion.

e Las empresas que desarrollan actividades relacionadas con la agricultura,
silvicultura, pesca y caza; con la prestacion de servicios basicos y con las
finanzas, seguros, bienes raices, alquiler y arrendamiento, representan el
13,85% cada una.

e Las empresas con menos presencia son aquellas que realizan actividades
relacionadas con los servicios profesionales, cientificos y técnicos, servicios
educativos, cuidado de la salud, artes y entretenimiento (10,77%); con la
mineria, excavacion y extraccion de petréleo y gas (6,15%); y con el transporte
y almacenaje (3,08%).

En el caso de las 186 empresas que componen la poblacion total para Brasil, al
realizar el analisis por sector, se observo lo siguiente:

e El mayor porcentaje de empresas, correspondiente al 41,94%, desarrolla
actividades relacionadas con la construccion y fabricacion de bienes. En
segundo lugar, se encuentran las empresas que se dedican a la prestacion y
distribucion de servicios basicos, con un 18,81%.
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o Aguellas empresas que realizan actividades relacionadas con los servicios
profesionales, cientificos y técnicos, servicios educativos, cuidado de la salud,
artes y entretenimiento representan el 10,75%; mientras que las que se
desarrollan en la prestacion de servicios basicos y con las finanzas, seguros,
bienes raices, alquiler y arrendamiento, representan el 12,90% de la poblacion
total.

o Finalmente, las empresas que se desempefian en el comercio al por mayor y al
por menor componen el 5,91% de la poblacion total; el 5,38% de la poblacion
total brasilefia desarrolla actividades de transporte y almacenaje; mientras que
el 2,15% se dedica a la agricultura, silvicultura, pesca y caza y a la mineria,
excavacion y extraccion de petroleo y gas.

Considerando aquellas estadisticas y los resultados obtenidos y explicados en el
Capitulo 7 de esta investigacién, se pudo observar que la mayor parte de las
empresas chilenas que fueron clasificadas como empresas con probabilidad de
guebrar pertenecen al sector de Agricultura, Silvicultura, Pesca y Caza (6 empresas
de un total de 13); aungue es relevante destacar que las empresas estudiadas se
encuentran distribuidas en la mayoria de los sectores, sin embargo, predominan las
empresas pesqueras.

Esto hace sentido, si se consideran las constantes crisis de conocimiento publico que
han ocurrido en este sector productivo, desde emergencias ambientales por floracion
de algas nocivas que produjeron mortandad de algunas especies y que a su vez
generaron pérdidas en la produccidn, vedas por escasez de peces, disputas entre las
grandes empresas y los pescadores artesanales y situaciones como la devaluacion de
la moneda de los paises importadores que provocaron la baja de precios en los
distintos productos de este sector.

Por su parte, para Brasil la mayoria de las empresas con probabilidad de quebrar
pertenecen al sector de Construccion y Fabricacion (28 empresas de un total de 59).
Esta situacion también encontraria fundamento en el contexto de la crisis que
experimentd Brasil desde los primeros meses del afio 2015, la que se basé en una
crisis politica y econdmica causada por la desaceleracion del consumo privado, por
la baja de los precios y de las exportaciones, y por la caida de las inversiones.

Ante esto, y tal como se mencionaba durante el desarrollo del marco tedrico de la
presente investigacion, es relevante considerar la existencia de variables exdgenas a
la empresa, las que pueden provocar cambios en el desempefio del mercado o de la
empresa misma, haciendo dificil prever cual sera el comportamiento del sector
econdmico. Esto, tomando como ejemplo todos aquellos eventos naturales sobre los
que la empresa no tiene control y que pueden hacer variar de un momento a otro o
de un afio a otro la situacion financiera de esta.

De esta manera, es natural que los sectores econdmicos que presentan mayor
cantidad de empresas quebradas para un periodo no coincidan con los prondsticos
de quiebra para los afios siguientes; puesto que los prondsticos se realizan tomando
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como base informacion financiera pasada, sin tomar en consideracion las
eventualidades que puedan presentarse durante el real desempefio de las empresas.

Finalmente es relevante destacar el analisis desarrollado al finalizar el apartado 6.5.,
complementado con el andlisis realizado en el apartado anterior (7.2). En ellos se
destaca la homogeneidad de sectores econdmicos a los que pertenecen las empresas
chilenas que experimentaron deterioro financiero de acuerdo al criterio establecido.
De acuerdo a dicho criterio, se pudo observar que no existié deterioro financiero en
las empresas dedicadas a la mineria y actividades afines, en la prestacion de
servicios basicos, en la construccion y fabricacion de bienes; y en la industria del
transporte.

Por otra parte, durante el mismo analisis se pudo observar el caso de la gran cantidad
de empresas brasilefias dedicadas a la industria de la construccion y de la fabricacion
de bienes que registraron deterioro financiero. Ademas, es relevante destacar la
situacion de las ocho empresas que se dedican a la fabricacién de productos
derivados del acero y el metal, cuyo deterioro podria estar relacionado también con
la disminucion de la construccion residencial al funcionar estos productos, en
algunos casos, como materia prima para dichos fines.

7.4.  Anélisis de capacidad de prediccion de los Modelos

El altimo analisis a realizar en el desarrollo de la presente investigacion es el que
dice relacién con la capacidad predictiva de los Modelos utilizados. Para los efectos
de este estudio, la capacidad predictiva sera evaluada tomando como base los
analisis explicados en los apartados anteriores.

Esto, en razon de que, a través del trabajo realizado en la presente investigacion, se
pudo concluir que las empresas analizadas no cumplieron cabalmente con la
prediccién de los Modelos, en el sentido de que ninguna de ellas quebroé realmente.
Sin embargo, es importante considerar que los Modelos otorgan un puntaje que esta
relacionado a una probabilidad, la que puede cumplirse 0 no dependiendo de un
sinfin de variables, algunas de las cuales ya fueron explicadas anteriormente.

Aln asi, el analisis financiero tradicional realizado a través de ratios a las empresas
pronosticadas con probabilidad de quebrar, arrojé que, si bien las empresas no
quebraron, algunas de ellas si experimentaron un deterioro financiero importante
reflejado en sus indicadores, por lo que el andlisis de la capacidad predictiva de los
Modelos fue realizado como se explica a continuacion.

Del listado de empresas que se expuso en las Tablas 15 y 16, se tomaron las
empresas que registraban cumplimiento de la situacion esperada para tres ratios o
maés, entendiendo estas empresas como las que experimentaron el mayor deterioro
financiero y se realiz6 un resumen de los Modelos Predictivos de Quiebra que las
pronosticaron con probabilidad de quebrar, para determinar cual fue el Modelo que
mas aciertos tuvo.

121



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Siguiendo esa metodologia, se llegd a la conclusion de que, en el caso de las seis
empresas chilenas estudiadas en este apartado, los Modelos Predictivos de Quiebra
aplicados tuvieron el siguiente comportamiento:

e Tanto los Modelos Z-Score y Z1 lograron pronosticar que seis de las empresas
en estudio experimentarian un deterioro financiero importante, lo que
corresponde a la totalidad de las empresas que cumplen la situacién esperada
en el afio 2016 para, al menos, tres ratios.

e Por su parte, el Modelo Z2 no pronostico el deterioro financiero de ninguna de
las empresas analizadas en este apartado.

e El Modelo Logit pronosticé el detrimento financiero de cuatro de las empresas
analizadas.

e Finalmente, el Modelo Probit pronosticd el detrimento financiero de sélo dos
de las empresas en estudio.

Respecto de las 49 empresas brasilefias que cumplen el criterio de estudio en este
apartado, se pudo observar lo que se describe a continuacion:

e El Modelo Z-Score logr6 pronosticar que las 49 empresas en estudio
experimentarian un deterioro financiero importante, lo que corresponde a la
totalidad de las empresas que cumplen la situacién esperada en el afio 2016
para, al menos, tres ratios.

e EIl Modelo Z1 realiz6 el prondstico de que las 48 empresas quebrarian y la
empresa restante estaria en Zona Gris, lo que también constituiria una alerta a
tomar en consideracion para no llegar a la quiebra; por lo que se puede
considerar que este Modelo también pronosticé el deterioro financiero de las
49 empresas.

e Por su parte, el Modelo Z2 pronosticé el deterioro financiero de ocho de las
empresas analizadas en este apartado, al clasificar como parte de las empresas
que tienen alta probabilidad de quebrar a siete de las empresas estudiadas y al
clasificar en Zona Gris a una de ellas.

e El Modelo Logit pronosticé el detrimento financiero de cuarenta de las
empresas analizadas.

e Finalmente, el Modelo Probit pronosticé el detrimento financiero de veintiséis
de las empresas en estudio.

Considerando lo anterior, se puede concluir que, si bien es importante tener en
consideracion el alto nivel de acierto que logro el Modelo Logit en ambas
economias; los Modelos los Modelos Z-Score y Z1 serian los que tendrian una
mayor capacidad predictiva al ser aplicados en ambos paises.
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Capitulo 8:
Conclusiones

123



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Conclusiones

Las principales conclusiones que pueden establecerse a través de los resultados
obtenidos en el presente trabajo dicen relacion con las preguntas de investigacién que
fueron planteadas en el apartado 1.3.2.

La primera pregunta de investigacion decia relacion respecto a la situacion de quiebra
de las empresas. Al respecto, los resultados permiten establecer que la mayor parte de
empresas chilenas pronosticadas con probabilidad de quebrar por los Modelos
aplicados pertenecen al sector de Agricultura, Silvicultura, Pesca y Caza, donde
predominan las empresas pesqueras. No se pronosticé la quiebra para ninguna empresa
gue perteneciera al sector de Mineria, Excavacién y Extraccion de Petréleo y Gas y al
sector de Construccion y Fabricacion.

En el caso de las empresas brasilefias, la mayoria de las empresas pertenecen al sector
de Construccion y Fabricacion (28 empresas de un total de 59). Aln con los
antecedentes econémicos de alto cierre de comercios minoristas durante el afio 2015,
no se pronosticd la quiebra para ninguna empresa que perteneciera al sector de
Comercio al por Mayor y al por Menor.

Finalmente, de acuerdo a los antecedentes disponibles respondiendo a la primera
pregunta de investigacién, se puede observar que ninguna de las empresas
pronosticadas con probabilidad de quebrar por los Modelos utilizados fue declarada
efectivamente en quiebra ni solicitaron su liquidacion, debido a que todas se encuentran
vigentes en sus respectivas Bolsas en el afio 2016.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se puede establecer que, si bien ninguna de las
empresas quebrd, los Modelos aplicados resultaron Gtiles para pronosticar una posible
insolvencia, situacién de impago o deterioro financiero de las empresas, que queda
representada por el deterioro de los indicadores analizados, respondiendo asi a la
segunda pregunta de investigacion. Esta situacion debe tenerse en consideracion para
evitar llegar a una etapa en que la crisis sea irreversible.

Por otro lado, de acuerdo a los resultados obtenidos en la investigacién, se puede
concluir que, si bien es importante tener en consideracion el alto nivel de acierto que
logré el Modelo Logit en ambas economias; los Modelos Z-Score y Z1 serian los que
tendrian una mayor capacidad predictiva para estimar la probabilidad de insolvencia o
cesacion de pagos, al ser aplicados en ambos paises, respondiendo a la tercera pregunta
de investigacion.
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Si bien la mayor parte de las conclusiones establecidas a través de la realizacion de esta
investigacion se encuentran detalladas en el capitulo anterior y en los parrafos
precedentes que resumen los principales resultados empiricos del trabajo, es relevante
ademas realizar algunos comentarios relacionados con el tema y los resultados, en
términos generales.

Asi, se puede mencionar que, de acuerdo a lo expuesto durante el desarrollo del presente
informe, a modo de comentarios finales, es relevante destacar que en un entorno como
el actual, donde existen gran cantidad de empresas en cada pais y donde la economia
se enmarca dentro de un contexto globalizado, siempre existen situaciones que puedan
poner en riesgo la continuidad de las empresas. Esto, tomando como referencia lo
indicado por algunos autores, quienes describen el mercado actual como un mercado
agresivo y hostil para las empresas, en razén de las crisis econémicas que han surgido
en varios paises a lo largo de los Gltimos afios y que han tenido repercusiones no sélo
en el pais donde se gestan, sino también en todos aquellos que estén relacionados, de
una u otra manera con él.

Esta continua situacion de incertidumbre hace necesario que las empresas se mantengan
en un constante estado de alerta, en el sentido de que deben evaluar continuamente su
desempefio y las condiciones del mercado, con el fin de prever en algun grado los
posibles cambios a los que deba enfrentarse la organizacion y de buscar la manera
adecuada de adaptarse a las nuevas condiciones que puedan aparecer. Sin duda, la
capacidad que tengan los administradores y encargados de finanzas de las empresas
para analizar estas situaciones y planificar adecuadamente el curso de las acciones a
seguir, es vital para enfrentar adecuadamente situaciones que, de no identificarse a
tiempo, pudiesen resultar incluso en la desaparicién de la empresa del mercado.

Adicionalmente, es indispensable tener siempre en consideracion que no sélo son
situaciones externas las que pueden afectar el desempefio de las organizaciones o que
puedan influir en la probabilidad de que algunas de ellas se enfrenten a condiciones de
cesacion de pagos, insolvencia o, finalmente, de Quiebra. En este sentido, también es
relevante que los administradores y los encargados de finanzas de las empresas se
enfoguen en encontrar la forma mas adecuada para identificar los instrumentos capaces
de reconocer los riesgos que puedan afectar a la empresa.

En este contexto, es relevante insistir en que es fundamental que se realice un monitoreo
constante de la situacion financiera de las empresas, complementando el realizado a
través del andlisis financiero con las demas herramientas disponibles para analizar la
informacién financiera, tales como los Modelos Predictivos de Quiebra utilizados en la
presente investigacion, a través de los cuales se puede obtener una vision acerca de la
salud financiera de las empresas a una cierta cantidad de afios.

Tal como se menciond en los apartados anteriores del Capitulo 7, el uso combinado de
las herramientas disponibles permite mostrar las relaciones de causa y efecto que se
dan a nivel financiero en la empresa, anticipando el conocimiento de las posibles
dificultades que pudiera enfrentar la empresa y siendo una herramienta Gtil para la toma
de decisiones. Al hablar de uso combinado de estas técnicas, se hace evidente una de
las principales conclusiones que fueron obtenidas al realizar la presente investigacion,
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que dice relacion con que el andlisis financiero tradicional y la utilizacion de Modelos
Predictivos de Quiebra deben ser siempre complementarios. Esto, debido a que ambos
pueden aportar informacion distinta pero que puede complementarse a la hora de tomar
decisiones y, ademas, debido a que la interpretacion de los resultados obtenidos luego
de la aplicacion de Modelos Predictivos de Quiebra podria ser mas objetiva, al otorgar
estos un puntaje Unico para cada empresa que tiene un solo significado; al contrario del
andlisis financiero tradicional, donde la interpretacién queda totalmente a criterio del
analista.

Por otra parte, es importante sefialar que, asi como los Modelos Predictivos de Quiebra
fueron propuestos hace varias décadas, la legislacion que dice relacion con la Quiebra
fue propuesta mucho antes, desde el surgimiento de los préstamos y posteriormente del
comercio. Ante la evolucién de las formas de comercio y del desarrollo de los paises,
las leyes respecto a la quiebra fueron adaptandose de acuerdo a las necesidades de los
involucrados; llegando en la actualidad a que cada pais cuente con su propia normativa
al respecto, definiendo conceptos y los diferentes procesos que se deben seguir en caso
de una cesacion de pagos permanente por parte de una empresa.

En este sentido, a través de esta revision de las normas, se puede observar que, en la
actualidad, la normativa vigente se ha creado con el objeto de evitar al maximo posible
las quiebras o liquidaciones, como actualmente son conocidas. En el caso de Chile, a
través de la Ley N° 20.720, se norman los distintos procesos que se pueden seguir en
caso de que, tanto las empresas como las personas naturales, enfrenten dificultades
financieras. Asi, se puede ver que, en caso de dificultades momentaneas, se puede optar
a un proceso de reorganizacion, para poder organizar la forma y plazo de pago de las
obligaciones; 0 a un proceso de liquidacion voluntaria o forzosa, en caso de que las
dificultades sean permanentes e irreversibles.

En el caso de Brasil, el derecho concursal también ha ido evolucionando con el pasar
de los afios, llegando a implementar procedimientos judiciales y extrajudiciales
orientados a la recuperacion econdémica de las empresas, normando el proceso de
negociacion entre deudores y acreedores, de manera de evitar cuanto sea posible la
liquidacién final de las empresas, nombrada bajo el concepto de quiebra en la
legislacion brasilefia.

La posibilidad de que las personas y las empresas de ambos paises puedan optar por
llegar a un acuerdo de reorganizacion, abre una ventana que antes no estaba normada
formalmente y que, se puede considerar, en ocasiones dependia de la buena voluntad
de los acreedores, ademas de sus politicas y buenas relaciones con los deudores. Esta
consideracion se tuvo, seglin consta en algunos documentos revisados en los apartados
3.2.4.y 3.2.5., debido a los altos indices de quiebra que se habian venido dando, y como
un mecanismo para evitar la desaparicion de las empresas desde la economia y los
mercados chilenos y brasilefios, debido a lo relevante que resultan estas organizaciones
para el correcto funcionamiento de la dinamica econémica y financiera de los paises,
bajo la evidencia de que las empresas funcionan como generadoras de empleo y de
todos los efectos econdmicos en cadena que se producen cuando las condiciones de
empleo cambian.
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En este contexto, resulta evidente que, con la promulgacion de las nuevas leyes, se trata
de hacer frente de mejor manera a una posible situacion de crisis financiera de las
empresas y las personas, ofreciéndoles una alternativa cuando la situacion adn puede
ser reversible.

En este sentido, se puede considerar como invaluable la posibilidad de contar con
herramientas que permitan evaluar el desempefio de la empresa, pero que también sean
capaces de pronosticar cudl sera la situacion de ésta en uno o dos afios. Este prondstico
debe realizarse constantemente, para tener conocimiento acerca de los posibles
escenarios a los que podria enfrentarse la empresa y, en caso de predecir una situacion
de crisis, tomar las medidas correctivas a tiempo y poder, por ejemplo, acogerse a un
proceso de reorganizacion de activos y pasivos, sin necesidad de esperar hasta que la
situacion sea irreversible y deba llevarse a cabo un proceso de liquidacion.

Asi, se puede observar lo relevante de realizar andlisis financieros periédicos y de
aplicar Modelos Predictivos de Quiebra. Respecto de estos Gltimos, es importante
mencionar que, a través de la revisién de literatura se pudo observar que los Modelos
tradicionales propuestos hace varias décadas siguen siendo los més utilizados debido a
su capacidad predictiva observada a través de todos los estudios realizados al respecto.
Es por ello que fueron los escogidos para realizar la presente investigacion.

Respecto de dichas herramientas para analizar la situacion financiera de la empresa, a
raiz de los resultados obtenidos en el presente trabajo, es importante destacar gque es
necesario tener en cuenta todas las limitaciones expuestas en los Capitulos anteriores
al momento de aplicar Modelos Predictivos de Quiebra, especialmente aquellas que
dicen relacién con la confiabilidad de la informacion financiera utilizada para
aplicarlos; debido a que, si la informacion tomada como base para la aplicacién de los
Modelos se encontrase adulterada o no fuese fidedigna, los resultados arrojados por
estos serian poco confiables y la toma de decisiones podria verse dificultada al extremo
de optar por realizar acciones erroneas que no contribuirian en el desarrollo y
mantencidn de la empresa en el mercado.

Finalmente, estableciendo las futuras lineas de investigacidon que podrian desarrollarse
a partir del presente trabajo, resultaria interesante continuar investigando el desempefio
que tendran las empresas ante la continuidad de las crisis que se han enfrentado a nivel
nacional y mundial; y también analizar el desempefio de la economia brasilefia y de las
empresas que se encuentran listadas en la Bolsa de Valores de S&o Paulo, la Bolsa de
Valores mas grande a nivel de América Latina y que se ha encontrado Gltimamente en
procesos de negociaciones con las Bolsas de Valores del Mercado Integrado
Latinoamericano (Mila), integrado por Chile, Perd y Colombia. Lo anterior, segun
algunos investigadores, se debe a que la Bolsa de Valores de S&o Paulo busca
incrementar el nimero de latinoamericanos que inviertan en las compafiias de Brasil y
viceversa, de manera de revivir el indice Bovespa y aumentar la liquidez de la region
ante la crisis que se vive en ella.

Es asi como se propone analizar la situacion de las empresas en los afios venideros,
especialmente de aquellas pronosticadas con probabilidad de quebrar, para poder
observar cuél serd4 su comportamiento ante el entorno de constante incertidumbre y
riesgo que deben afrontar.
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Adicionalmente, considerando la relevancia de la existencia de variables exdgenas a la
empresa, tales como desastres naturales, crisis politicas 0 econémicas de los paises en
que las empresas se encuentran inmersas y que pueden provocar cambios en el
desemperio del mercado o de la empresa misma, se torna dificil prever, preliminarmente
y sin un analisis acabado, cuél serd el comportamiento del sector econémico en el cual
se clasifican las actividades realizadas por las empresas. Por ello, resultaria interesante
establecer una ecuacion o definir un Modelo Predictivo de Quiebra que incluyera
algunos indicadores econdmicos que pudiesen resultar relevantes o que pudiesen tener
influencia en la situacion empresarial.

En ese sentido, adicionalmente y considerando que los Modelos Predictivos de Quiebra
que fueron utilizados fueron propuestos originalmente por los autores basandose en
economias diferentes a la chilena y a la brasilefia, si se encontrara disponible la base de
datos disponible para ello, seria interesante realizar la determinacion de una funcion
que fuera construida especialmente para cada uno de los paises que fueron estudiados
en el presente trabajo, de manera de obtener un mayor acercamiento a la realidad de
cada uno de ellos.
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AnNexos

Anexo 1: Empresas componentes del IGPA.

N° | Nemotécnico Raz6n Social
1 | AESGENER Aes Gener S.A.
2 | AGUAS-A Aguas Andinas S.A., Serie A
3 | ALMENDRAL |Almendral S.A.
ANDINA-A Embotelladora Andina S.A., Serie A
! ANDINA-B Embotelladora Andina S.A., Serie B
5 | ANTARCHILE | Antarchile S.A.
6 | AQUACHILE Empresas Aquachile S.A.
7 | AUSTRALIS Australis Seafoods S.A.
8 | BANMEDICA Banmédica S.A.
9 | BANVIDA Banvida S.A.
10 | BCI Banco de Crédito e Iversiones
11 | BESALCO Besalco S.A.
12 | BLUMAR Blumar S.A.
13 | BSANTANDER | Banco Santander-Chile
14 | CAMANCHACA | Compafiia Pesquera Camanchaca S.A.
15 | CAP CAP S.A.
16 | CCU Compafiia Cervecerias Unidas S.A.
17 | CEMENTOS Cementos Bio-Bio S.A.
18 | CENCOSUD Cencosud S.A.
19 | CHILE Banco de Chile
20 | CMPC Empresas CMPC S.A.
21 | COLBUN Colbin S.A.
22 | COLO COLO Blanco y Negro S.A.
23 | CONCHATORO | Vifia Conchay Toro S.A.
24 | COPEC Empresas COPEC S.A.
25 | CRISTALES Cristalerias de Chile S.A.
26 | ECL Engie Energia Chile S.A.
27 | EMBONOR-B Coca-Cola Embonor S.A., Serie B
28 | ENAEX Enaex S.A.
29 | ENELAM Enel Americas S.A.
30 | ENELCHILE Enel Chile S.A.
31 | ENELGXCH Enel Generacién Chile S.A.
32 | ENJOY Enjoy S.A.
33 | ENTEL Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.
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S.A.C.1. Falabella

34 | FALABELLA

35 | FORUS Forus S.A.

36 | FROWARD Portuaria Cabo Froward S.A.

37 | GASCO Empresas Gasco S.A.

38 | HABITAT A.F.P. Habitat S.A.

39 | HF Hortifrut S.A.

40 | HITES Empresas Hites S.A.

41 | IAM Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.

42 | ILC Inversiones La Construccion S.A.

43 | INDISA Instituto de Diagnéstico S.A.

44 | INGEVEC Ingevec S.A.

45 | INVERCAP Invercap S.A.

46 | INVERMAR Invermar S.A.

47 | ITAUCORP Itad Corpbanca

48 | LAS CONDES Clinica Las Condes S.A.

49 | LIPIGAS Empresas Lipigas S.A.

50 | LTM Latam Airlines Group S.A.

51 | MASISA Masisa S.A.

52 | MINERA Minera Valparaiso S.A.

53 | MOLLER Empresa Constructora Moller y Pérez-Cotapos S.A.

54 | MOLYMET Molibdenos y Metales S.A.

55 | MULTIEOODS | Multiexports Foods S.A.

56 | NITRATOS Nitratos de Chile S.A.

57 | NORTEGRAN Norte Grande S.A.

58 | NUEVAPOLAR | Empresas La Polar S.A.

59 | ORO BLANCO | Sociedad de Inversiones Oro Blanco S.A.

60 | PARAUCO Parque Arauco S.A.

61 | PASUR Forestal, Constructora y Comercial del Pacifico Sur S.A.

62 | PAZ .Paz Corp S.A:

63 | PEHUENCHE Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.

64 | PUCOBRE-A Sociedad Punta del Cobre S.A., Serie A

65 | QUINENCO Quifienco S.A.

66 | RIPLEY Ripley Corp S.A.

67 | SALFACORP Salfacorp S.A.

68 | SECURITY Grupo Security S.A.

69 | SK Sigdo Koppers S.A.
SM-CHILE A Sociedad Matriz Banco de Chile, Serie A

70 | SM-CHILE B Sociedad Matriz Banco de Chile, Serie B
SM-CHILE D Sociedad Matriz Banco de Chile, Serie D
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71 | SMSAAM Sociedad Matriz Saam S.A.

72 | SOCOVESA Socovesa S.A.

73 | SONDA Sonda S.A.

74 | SOQUICOM Soquimich Comercial S.A.

75 | SQM-B Sociedad Quimica Minera de Chile S.A., Serie B
76 | VAPORES Compafiia Sud Americana de Vapores S.A.

77 | VOLCAN Compafiia Industrial EI Volcan S.A.

78 | VSPT Vifia San Pedro Tarapacé S.A.

79 | WATTS Watts S.A.

80 | ZOERI Zona Franca de Iquique S.A.

Fuente: Elaboracion Propia, a partir de la informacion publicada por la Bolsa de Comercio de Santiago
(http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/detalleindicesbursatiles.aspx?indice=IGPA&DIVID

ENDO=S)

Anexo 2: Clasificacion NAICS.

Codigo Descripcién Original

Traduccion

1 Agriculture, Forestry, Fishing and

Agricultura, silvicultura, pesca y caza

Hunting

21 Mining, Quarrying, and Oil and Gas Mineria, Excavacion y Extraccion de Petroleo y
Extraction Gas

22 Utilities Servicios Basicos

23 Construction

Construccién

31 Manufacturing

Fabricacién

42 Wholesale Trade

Comercio al por Mayor

44 Retail Trade

Comercio al por Menor

48 Transportation and Warehousing

Transporte y Almacenaje

51 Information

Informacion

52 Finance and Insurance

Finanzas y Seguros

53 Real Estate and Rental and Leasing

Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento

Professional, Scientific and Technical

54 : Servicios profesionales, cientificos y técnicos
Services

55 Management of Companies and Gestion de Compafiias y Empresas
Enterprises

56 Administrative and Support and Waste Servicios Administrativos y de Apoyo y Gestion

Management and Remediation Services

de Residuos y Remediacion

61 Educational Services

Servicios educativos

62 Health Care and Social Assistance

Cuidado de la salud y asistencia social

71 Arts, Entertainment, and Recreation

Artes, entretenimiento y recreacion

72 Accommodation and Food Services

Alojamiento y servicios de comida

Other Services (except Public

81 Administration)

Otros Servicios (Excepto Administracion Publica)

92 Public Administration

Administracion Pablica

Fuente: Elaboracion Propia, a partir de Office of Management and Budget. (2017).
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Anexo 3: Resultados Modelo Z-Score para Chile.

S.A

N° Nombre X X2 X3 X X Z-Score | Interpretacion
1,2 1,4 33 06 |0,998

1 | Aes Gener S.A. 0,050 | 0,072 | 0,209 | 0,848 | 0,297 | 1,476 Quiebra
2 | Aguas Andinas S.A. -0,059 | 0,251 0,418 | 1,701 | 0,280 | 2,590 Zona Gris
3 | Almendral S.A. 0,038 | 0,139 | 0,075 | 0,559 | 0,508 | 1,319 Quiebra
4 | Antarchile S.A. 0187 | 0,399 | 0,198 | 0,535 |0,887 | 2,207 Zona Gris
5 | Australis Seafoods S.A. -0,262 | -0,555 | -0,663 | 0,387 | 0,423 | -0,669 Quiebra
6 | Banmedica S.A. -0,078 | 0,271 | 0,277 | 0,852 | 1,284 | 2,605 Zona Gris
7 | Besalco S.A. 0110 | 0,227 | 0,177 | 0,514 |0,603 | 1,631 Quiebra
8 | Blanco Y Negro S.A. -0,001 | -0,134 | -0,186 | 0,451 | 0,344 | 0,474 Quiebra
9 |Blumar S.A. 0,198 | 0,049 | -0,050 | 0,738 |0,585 | 1,520 Quiebra
10 | Cap S.A. 0,114 | 0,364 | 0,047 | 0,386 0,258 | 1,170 Quiebra
11 | Cementos Bio Bio S.A. | 0,109 | 0,243 | 0,203 | 0,588 |0,601 | 1,743 Quiebra
12 | Cencosud S.A. 0,009 | 0323 | 0212 | 0,661 |1,087 | 2,291 Zona Gris
13 | Clinica Las Condes S.A. 0,164 | 0,360 | 0,190 | 1,606 | 0,541 | 2,861 Zona Gris
14 | Coca Cola Embonor S.A. | 0,087 | 0,310 | 0,301 | 1,183 |0,761 | 2,642 Zona Gris
15 | Colbun S.A. 0,110 | 0,276 | 0,179 | 0,906 |0,184 | 1,656 Quiebra
16 szg‘ﬁsii\clewece”as 0,195 | 0459 | 0,386 | 2,352 (0,822 | 4,214 | No Quiebra
17 nggﬁﬁsif‘p'fd““”a' Bl | 0214 | 1214 | 0243 | 2,537 [0580 | 4,787 | No Quiebra
18 ggmgss&zsaeg‘?}fra 0313 | -0,273 | 0,014 | 0591 |0,726 | 1,371 Quiebra
19 ggr{‘/‘;%rgfefgd | Amenieana | 0010 | -0,730 | 0019 | 1969 |0082 | 1312 |  Quiebra
20 | Cristalerias De Chile S.A. | 0,347 0,517 0,287 | 1,015 {0,581 | 2,746 Zona Gris
21 Emt.’(’te”adora Andina | 091 | 0,174 | 0,280 | 1,112 | 0,850 | 2,507 | Zona Gris
22 | FroPresa Flectica 10,005 | -0044 | 1,875 | 11,641 |0,729 | 14,196 | No Quiebra
23 Egg’égﬁﬁﬂ?ﬁ;ﬁ%ﬂge& A | 0040 | 0,183 | 0,082 | 0,784 | 0547 | 1,636 Quiebra
24 | Empresas Aquachile S.A. | -0,148 | -0,373 | -0,519 | 0,752 | 0,790 | 0,501 Quiebra
25 | Empresas Cmpc S.A. 0,169 0,656 0,134 | 0,790 | 0,328 | 2,077 Zona Gris
26 | Empresas Copec S.A. 0,192 | 0,700 | 0,204 | 0,912 | 0,911 | 2,919 Zona Gris
27 | Empresas Hites S.A. 0,489 0,265 0,266 | 0,672 | 0,957 | 2,650 Zona Gris
28 | Empresas La Polar S.A. 0,428 | -1,418 | 0,044 | 0,185 | 1,160 | 0,399 Quiebra
29 | Enaex S.A. 0218 | 0,550 | 0,447 | 1,538 |0,694 | 3,446 | No Quiebra
30 | Enel Americas S.A. 0,265 0,306 0,267 | 0,754 | 0,302 | 1,894 Zona Gris
31 | Enel Generacion Chile 0311 | 0427 | 0,184 | 1,167 0,212 | 2,300 Zona Gris
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32 | Engie Energia Chile S.A. 0,178 0,162 0,179 | 0,842 (0,350 | 1,710 Quiebra
33 | Enjoy S.A. -0,091 | 0,041 | 0,129 | 0,353 | 0,367 | 0,800 Quiebra
34 | Forus S.A. 0,742 | 0,893 | 0589 | 7,028 | 1,117 | 10,368 | No Quiebra
35 | Gasco S.A. 0,414 | 0,139 | 0,104 | 0,720 | 0,235 | 1,612 Quiebra
36 | Hortifrut S.A. 0,024 | 0,149 | 0,295 | 1,151 | 0,741 | 2,360 Zona Gris
37 | Ingevec S.A. 0,378 | 0,058 | 0,132 | 0,391 |2,024 | 2,984 | Zona Gris
38 | Invercap S.A. -0,065 | 0,999 | -0,011 | 1,318 | 0,004 | 2,244 Zona Gris
39 | Invermar S.A. -0,198 | 0,281 | 0,825 | 0,053 | 0,304 | 0,702 Quiebra
40 fsr.‘ift”to De Diagnostico | 135 | 0435 | 0432 | 2,018 |0,889 | 3.909 | No Quiebra
41 L’AZ?JSL%TEZQ%?Z 0,051 | 0,107 | 0358 | 0,921 |0241| 1576 Quiebra
42 I(?c;/rfgtsrll?gcelsor%% N 0,012 | 0032 | 0045 | 0,111 |0,106 | 0,283 Quiebra
43 'S-fmA"““eSGm“p -0,187 | 0,025 | 0082 | 0422 | 0,538 | 0,880 Quiebra
44 | Masisa S.A. 0125 | 0,374 | 0278 | 0,441 | 0551 | 1,769 Quiebra
45 | Minera Valparaiso S.A. 0,077 | 0,647 | 0,131 | 0,590 | 0,132 | 1,578 Quiebra
46 Xo”bde”(’SYMEta'ess' 0,540 | 0,025 | 0277 | 0,659 |0534| 2,035 | Zona Gris
47 | Multiexport Foods S.A. | 0,392 | -0,060 | -0,301 | 0,486 | 0,683 | 1,200 Quiebra
48 | Parque Arauco S.A. 0,053 | 0,269 | 0,184 | 0,950 | 0,087 | 1,544 Quiebra
49 | Paz Corp S.A. 0,280 | 0,265 | 0,498 | 0,589 |0561| 2,193 | Zona Gris
50 szuariacabo Froward | 016 | 0593 | 0,308 | 0,586 | 0279 | 1,782 Quiebra
51 | Quifienco S.A. 0,009 | 0,046 | 0,002 | 0,104 |0,060 | 0,221 Quiebra
52 | Ripley Corp S.A. 0,139 | 0,233 | 0,078 | 0,575 | 0,671 | 1,696 Quiebra
53 [ S.A.C.I. Falabella 0,110 | 0,360 | 0,206 | 1,008 | 0,615 | 2,299 | Zona Gris
54 | Salfacorp S.A. 0,006 | 0,228 | 0,132 | 0,480 | 0,659 | 1,505 Quiebra
55 | Sigdo Koppers S.A. 0,148 | 0,283 | 0,241 | 0,666 |0,695 | 2,032 Zona Gris
56 gfgiedad Punta Del Cobre | 139 | 1176 | 0,143 | 2,247 | 0492 | 4019 | No Quiebra
57 gfgfedad Matriz Saam | 115 | 0157 | 0161 | 0,984 | 0,349 | 1,766 Quiebra
sg | Socteded Qumica ¥ 0,515 | 0567 | 0257 | 1,703 |0372| 3415 | No Quiebra
59 | Socovesa S.A. -0,067 | 0,154 | 0,208 | 0,571 | 0,430 | 1,295 Quiebra
60 | Sonda S.A. 0,277 | 0,337 | 0,366 | 2,030 | 1,127 | 4187 | No Quiebra
61 gfﬁf‘immhcomerda' 0861 | 0,633 | 0,187 | 0,854 1,120 | 3,654 | No Quiebra
62 | Vifia Concha Y Toro S.A. | 0,296 | 0564 | 0,237 | 1,186 | 0,644 | 2,927 | Zona Gris
63 \S’ITS&” Pedro Tarapaca | 504 | 0264 | 0352 | 1,492 |0615| 3,006 | No Quiebra
64 | Watts S.A. 0,304 | 0311 | 0276 | 1,026 | 0,867 | 2,784 | Zona Gris
g5 | ZonaFrancaDelquique | .05 | 0379 | 0331 | 1,157 |0,304 | 2,069 Zona Gris

S.A.

Fuente: Elaboracion Propia
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Anexo 4: Resultados Modelo Z1 para Chile.

X1 X2 X3 X4 X5

N° Nombre Z1 Interpretacion
0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,42 | 0,998
1| Aes Gener S.A. 0,030 | 0,044 | 0,197 | 0,184 | 0,297 | 0,751 Quiebra
2 | Aguas Andinas S.A. -0,036 | 0,152 | 0,394 | 0,241 | 0,279 | 1,031 Quiebra
3 | Almendral S.A. 0,023 | 0,084 | 0,071 | 0,108 | 0,507 | 0,793 Quiebra
4 | Antarchile S.A. 0,112 | 0,242 | 0,186 | 0,174 | 0,885 | 1,599 Zona Gris
5 | Australis Seafoods S.A. -0,156 | -0,336 | -0,624 | 0,074 | 0,422 | -0,619 Quiebra
6 | Banmedica S.A. -0,047 | 0,164 | 0,260 | 0,141 | 1,281 | 1,800 Zona Gris
7 | Besalco S.A. 0,066 | 0,237 | 0,167 | 0,159 | 0,602 | 1,130 Quiebra
8 | Blanco Y Negro S.A. -0,001 | -0,081 | -0,175 | 0,287 | 0,343 | 0,373 Quiebra
9 | Blumar S.A. 0,119 | 0,029 | -0,047 | 0,544 | 0,584 | 1,229 Quiebra
10 | Cap S.A. 0,068 | 0,220 | 0,045 | 0,202 | 0,258 | 0,793 Quiebra
11 | Cementos Bio Bio S.A. 0,065 | 0,247 | 0,191 | 0,289 | 0,600 | 1,292 Zona Gris
12 | Cencosud S.A. 0,005 | 0,195 | 0,200 | 0,272 | 1,085 | 1,757 Zona Gris
13 | Clinica Las Condes S.A. 0,098 | 0,218 | 0,179 | 0,432 | 0,540 | 1,467 Zona Gris
14 | Coca Cola Embonor S.A. 0,052 | 0,187 | 0,284 | 0,426 | 0,759 | 1,708 Zona Gris
15| Colbun S.A. 0,066 | 0,167 | 0,169 | 0,394 | 0,183 | 0,980 Quiebra
16 | Compafiia Cervecerias 0,116 | 0278 | 0364 | 0,580 | 0,820 | 2,158 |  Zona Gris
Unidas S.A.
17 | Sompania ndustrial €l 0,128 | 0,735 | 0220 | 1,916 | 0,578 | 3,586 | No Quiebra
1g | Compafiia Pesquiera 0,187 |-0,165| 0,013 | 0,304 | 0,725 | 1,064 Quiebra

Camanchaca S.A.

Compafia Sud Americana

19 De Vapores S.A.

0,006 |-0,442 | -0,018 | 4,680 | 0,082 | 4,309 No Quiebra

20 | Cristalerias De Chile S.A. 0,207 | 0,313 | 0,270 | 0,415 | 0,580 | 1,785 Zona Gris

21 | Embotelladora Andina S.A. | 0,054 | 0,105 | 0,264 | 0,253 | 0,848 | 1,525 Zona Gris

Empresa Electrica

22 Pehuenche S.A. -0,003 | -0,027 | 1,765 | 0,533 | 0,727 | 2,996 No Quiebra
23 Eggégsniu'\r'l?cﬂgi%ar:e?es_ A | 0024 | 0111 | 0077 | 0174 | 0546 | 0,931 Quiebra
24 | Empresas Agquachile S.A. -0,089 | -0,226 | -0,489 | 0,280 | 0,788 | 0,265 Quiebra
25 | Empresas Cmpc S.A. 0,101 0,397 | 0,126 | 0,486 | 0,327 | 1,437 Zona Gris
26 | Empresas Copec S.A. 0,115 | 0,424 | 0,192 | 0,372 | 0,909 | 2,012 Zona Gris
27 | Empresas Hites S.A. 0,292 | 0,161 | 0,250 | 0,360 | 0,956 | 2,019 Zona Gris
28 | Empresas La Polar S.A. 0,256 | -0,858 | 0,041 | 0,215 | 1,158 | 0,812 Quiebra
29 | Enaex S.A. 0,130 | 0,332 | 0,421 | 0,417 | 0,693 | 1,993 Zona Gris
30 | Enel Americas S.A. 0,158 | 0,185 | 0,251 | 0,269 | 0,302 | 1,165 Quiebra
31 | Enel Generacion Chile S.A. | 0,186 | 0,258 | 0,173 | 0,240 | 0,211 | 1,068 Quiebra
32 | Engie Energia Chile S.A. 0,107 0,098 | 0,168 | 0,473 | 0,349 | 1,195 Quiebra
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33| Enjoy S.A. -0,055 | 0,025 | 0,122 | 0,103 | 0,366 | 0,561 Quiebra
34 | Forus S.A. 0,443 | 0,540 | 0,554 | 2,180 | 1,115 | 4,832 No Quiebra
35 | Gasco S.A. 0,247 | 0,084 | 0,098 | 0,195 | 0,235 | 0,859 Quiebra
36 | Hortifrut S.A. 0,014 | 0,000 | 0,278 | 0,248 | 0,739 | 1,370 |  Zona Gris
37 | Ingevec S.A. 0,226 0,035 | 0,125 | 0,222 | 2,020 | 2,628 Zona Gris
38 | Invercap S.A. -0,039 | 0,604 | -0,010 | 2,977 | 0,004 | 3535 | No Quiebra
39 | Invermar S.A. -0,118 | -0,170 | 0,777 | 0,167 | 0,303 | 0,959 Quiebra
40 'Srl‘itft“to De Diagnostico 0,081 | 0263 | 0407 | 0,318 | 0,887 | 1,956 | Zona Gris
1 :\')l‘éfrrj:)%rl‘ﬁzgg“;; 10,030 | 0,064 | 0337 | 0176 | 0241 | 0,788 |  Quiebra
42 g‘;’:gtsr'gg‘;zr';as A -0,007 | 0,019 | 0,043 | 0,029 | 0,106 | 0,291 Quiebra
43 | Latam Airlines Group S.A. | -0,112 | 0,015 | 0,077 | 0,079 | 0,537 | 0,596 Quiebra
44 | Masisa S.A. 0,075 | 0,227 | 0,261 | 0,401 | 0,550 | 1,513 | Zona Gris
45 | Minera Valparaiso S.A. 0,046 | 0,392 | 0,123 | 0,270 | 0,132 | 0,963 Quiebra
46 X'.O"bdenos Y MetalesS. | 4353 | 0015 | 0,261 | 0,260 | 0,533 | 1,391 |  Zona Gris
47 | Multiexport Foods S.A. 0,234 |-0,036 | -0,284 | 0,205 | 0,681 | 0,801 Quiebra
48 | Parque Arauco S.A. 0,031 | 0,163 | 0,174 | 0,271 | 0,087 | 0,727 Quiebra
49 | Paz Corp S.A. 0,167 | 0,160 | 0,469 | 0,252 | 0,560 | 1,608 | Zona Gris
50 gf’ﬁ”afia Cabo Froward 0,009 | 0,359 | 0,290 | 0,735 | 0,278 | 1,672 |  Zona Gris
51 | Quifienco S.A. 0,005 | 0,028 | 0,002 | 0,038 | 0,060 | 0,133 Quiebra
52 | Ripley Corp S.A. 0,083 | 0,141 | 0,073 | 0,210 | 0,670 | 1,177 Quiebra
53| S.A.C.I. Falabella 0,066 | 0,218 | 0,193 | 0,176 | 0,614 | 1,268 | Zona Gris
54 | Salfacorp S.A. 0,004 | 0,138 | 0,124 | 0,223 | 0,658 | 1,147 Quiebra
55 | Sigdo Koppers S.A. 0,089 0,171 | 0,227 | 0,218 | 0,693 | 1,398 Zona Gris
56 | o0x c0ad PUnta DELCODTe 15,054 | 0,712 | 0,135 | 1616 | 0,491 | 2981 | No Quiebra
57 | Sociedad Matriz Saam S.A. 0,068 0,095 | 0,152 | 0,598 | 0,348 | 1,262 Zona Gris
5g | pociedad Quimica ¥ 0308 | 0343 | 0242 | 0427 | 0371 | 1,691 |  Zona Gris
59 | Socovesa S.A. -0,040 | 0,093 | 0,195 | 0,205 | 0,429 | 0,882 Quiebra
60 | Sonda S.A. 0,166 | 0,204 | 0,344 | 0,581 | 1,125 | 2,420 Zona Gris
61 | Soquimich Comercial S.A. 0,514 0,383 | 0,176 | 1,658 | 1,118 | 3,848 No Quiebra
62 | Vifia Concha Y Toro S.A. | 0,177 | 0,341 | 0,223 | 0,356 | 0,643 | 1,740 |  Zona Gris
63 \S/Qa San Pedro Tarapaca | 4169 | 0160 | 0,331 | 0,840 | 0,614 | 2114 |  Zona Gris
64 | Watts S.A. 0,182 | 0,188 | 0,260 | 0,289 | 0,865 | 1,784 | Zona Gris
g5 | Z0na Franca De lquique 0,061 | 0,229 | 0,312 | 0,250 | 0,304 | 1,033 Quiebra

S.A

Fuente: Elaboracion Propia
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Anexo 5: Resultados Modelo Z2 para Chile.

X1 X2 X3 X4

N° Nombre Constante cw | e | e i Z2 Interpretacion
1 | Aes Gener S.A. 3,25 0,271 | 0,169 | 0,426 | 0,461 4,577 No Quiebra
2 | Aguas Andinas S.A. 3,25 -0,325| 0,585 | 0,851 | 0,603 4,965 No Quiebra
3| Almendral S.A. 3,25 0,208 | 0,323 | 0,154 | 0,271 4,205 No Quiebra
4 | Antarchile S.A. 3,25 1,024 | 0,930 | 0,403 | 0,436 6,042 No Quiebra
5 | Australis Seafoods S.A. 3,25 -1,430|-1,292 | -1,349 | 0,186 | -0,636 Quiebra
6 | Banmedica S.A. 3,25 -0,429 | 0,630 | 0,563 | 0,353 | 4,367 No Quiebra
7 | Besalco S.A. 3,25 0,603 | 0,528 | 0,360 | 0,397 5,138 No Quiebra
8 | Blanco Y Negro S.A. 3,25 -0,006 | -0,312 | -0,379 | 0,717 3,270 No Quiebra
9 | Blumar S.A. 3,25 1,085 | 0,113 | -0,102 | 1,361 5,707 No Quiebra

10 | Cap S.A. 3,25 0,623 | 0,848 | 0,097 | 0,504 5,321 No Quiebra

11 | Cementos Bio Bio S.A. 3,25 0,594 | 0,565 | 0,414 | 0,723 5,546 No Quiebra

12 | Cencosud S.A. 3,25 0,049 | 0,751 | 0,432 | 0,679 5,162 No Quiebra

13 | Clinica Las Condes S.A. 3,25 0,895 | 0,838 | 0,387 | 1,081 6,451 No Quiebra

14 | Coca Cola Embonor S.A. 3,25 0,473 | 0,721 | 0,614 | 1,064 6,122 No Quiebra

15| Colbun S.A. 3,25 0,603 | 0,644 | 0,365 | 0,986 5,848 No Quiebra

16 Sﬁ?gggrgg?er"ecerias 3,25 1,064 | 1,070 | 0,787 | 1,451 | 7,621 No Quiebra

17 | Sompania Industrial £ 325 | 1,169 | 2,828 | 0494 | 4791 | 12582 | No Quiebra

Compafiia Pesquera

18 | Caminthaca S A 3,25 1,711 |-0,636 | 0,028 | 0,760 | 5113 No Quiebra
19 ggr{‘/‘;":)'gfess‘éd americana | 325 | 0,06 |-1699 | 0,039 | 11,700 | 13267 |  No Quiebra
20 | Cristalerias De Chile S.A. 3,25 1,896 | 1,204 | 0,584 | 1,038 7,971 No Quiebra
21 | Ebotelladora Andina 325 | 0495|0405 | 0571 | 0,632 | 5354 | No Quiebra
22 Eg}ﬂfﬁghg'gcg.ica 3,25 -0,027 | -0,102 | 3,818 | 1,333 | 8,273 No Quiebra
23| Epresa Nacional De 325 | 0220 | 0426 | 0,166 | 0435 | 4,497 | No Quiebra
24 | Empresas Aquachile S.A. 3,25 -0,810 | -0,870 | -1,057 | 0,699 1,213 Zona Gris
25 | Empresas Cmpc S.A. 3,25 0,922 | 1,528 | 0,273 | 1,215 | 7,189 No Quiebra
26 | Empresas Copec S.A. 3,25 1,051 | 1,631 | 0,416 | 0,929 7,277 No Quiebra
27 | Empresas Hites S.A. 3,25 2,675 | 0,618 | 0,541 | 0,900 | 7,984 No Quiebra
28 | Empresas La Polar S.A. 3,25 2,339 | -3,301 | 0,089 | 0,537 2,913 No Quiebra
29 | Enaex S.A. 3,25 1,193 | 1,280 | 0,910 | 1,042 | 7,675 No Quiebra
30 | Enel Americas S.A. 3,25 1,447 | 0,713 | 0,543 | 0,671 6,625 No Quiebra
31 Erﬁ' Generacion Chile 3,25 1,699 | 0,994 | 0,375 | 0,600 | 6917 No Quiebra
32 | Engie Energia Chile S.A. 3,25 0,975 | 0,377 | 0,364 | 1,182 | 6,148 No Quiebra
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33 | Enjoy S.A. 3,25 -0,499 | 0,09 | 0,263 | 0,258 | 3,368 | No Quiebra
34 | Forus S.A. 3,25 4,054 | 2,079 | 1,199 | 5,451 | 16,033 No Quiebra
35 | Gasco S.A. 3,25 2,263 | 0,323 | 0,212 | 0486 | 6534 | No Quiebra
36 | Hortifrut S.A. 3,25 0,132 | 0,348 | 0,601 | 0,620 | 4951 | No Quiebra
37 | Ingevec S.A. 3,25 2,065 | 0,135 | 0,270 | 0,556 | 6,276 | No Quiebra
38 | Invercap S.A. 3,25 -0,356 | 2,326 | -0,022 | 7,441 | 12,639 | No Quiebra
39 | Invermar S.A. 3,25 -1,084 | -0,654 | 1,680 | 0,418 3,611 No Quiebra
40 'S'TSAtit“to De Diagnostico 325 | 0739 | 1,014 | 0,880 | 0,796 | 6,679 | No Quiebra
Vil :\r/‘l‘e’frrosgl‘ﬁzgg“g; 3,25 -0,279 | 0,248 | 0,729 | 0441 | 4,389 No Quiebra
ag | versiones L2 325  |-0064|0074 | 0,092 | 0074 | 3426 | NoQuiebra
43 'S‘f}'\‘f‘m Airlines Group 3,25 1,021 | 0,057 | 0,167 | 0,197 | 2,649 No Quiebra
44 | Masisa S.A. 3,25 0,683 | 0,872 | 0,565 | 1,002 | 6,372 | No Quiebra
45 | Minera Valparaiso S.A. 3,25 0,423 | 1,508 | 0,267 | 0,674 | 6,122 No Quiebra
46 | Molibdenos ¥ Metales 5. 325 | 2953|0050 | 0564 | 0650 | 7,474 | No Quiebra
47 | Multiexport Foods S.A. 3,25 2,145 | -0,140 | -0,614 | 0,513 5,154 No Quiebra
48 | Parque Arauco S.A. 3,25 0,288 | 0,627 | 0,375 | 0,679 | 5,219 No Quiebra
49 | Paz Corp S.A. 3,25 1,531 | 0,616 | 1,014 | 0,630 | 7,041 | No Quiebra
50 gf’guaria Cabo Froward 3,25 0,085 | 1,381 | 0,628 | 1,838 | 7,183 No Quiebra
51 | Quifienco S.A. 3,25 0,048 | 0,06 | 0,005 | 0,096 | 3505 | No Quiebra
52 | Ripley Corp S.A. 3,25 0,759 | 0,543 | 0,158 | 0,525 | 5,235 No Quiebra
53 | S.A.C.I. Falabella 3,25 0,603 | 0,838 | 0418 | 0441 | 5550 | No Quiebra
54 | Salfacorp S.A. 3,25 0,033 | 0,531 | 0,269 | 0558 | 4,641 | No Quiebra
55 | Sigdo Koppers S.A. 3,25 0,811 | 0,658 | 0,490 | 0,546 5,754 No Quiebra
56 | ooxedad Punta Del Cobre |35 0216 | 2,730 | 0,201 | 4041 | 10106 |  No Quiebra
57 gfedad Matriz Saam 3,25 0,626 | 0,365 | 0,329 | 1,496 | 6,065 No Quiebra
5g | octedad Quimica ¥ 325 | 2817 | 1,321 | 0,523 | 1,066 | 8977 | No Quiebra
59 | Socovesa S.A. 3,25 -0,367 | 0,358 | 0423 | 0512 | 4,176 | No Quiebra
60 | Sonda S.A. 3,25 1,516 | 0,784 | 0,745 | 1,453 | 7,748 |  No Quiebra
61 | Soquimich Comercial S.A. 3,25 4,705 | 1,474 | 0,381 | 4,144 | 13,954 No Quiebra
62 | Vifia Concha Y Toro S.A. 3,25 1,617 | 1,312 | 0,483 | 0,889 | 7,552 | No Quiebra
63 \S/'Xa San Pedro Tarapaca 3,25 1,550 | 0,616 | 0,716 | 2,099 | 8,231 No Quiebra
64 | Watts S.A. 3,25 1,661 | 0,724 | 0562 | 0,723 | 6,921 | No Quiebra
65 é‘j:a Franca De lquique 3,25 -0,560 | 0,882 | 0,674 | 0,624 | 4,870 No Quiebra
Fuente: Elaboracion Propia
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Anexo 6: Resultados Modelo Logit para Chile.

Xt [x2 [ x3 [ xa [ x5 [ x6] x7 [ x8 [ xo _
N° Nombre Cons. Logit| Interp.
-0,407 | 6,03 -1,43 0,0747 | -2,37 -1,83 0,285| -1,72 -0,521
1| Aes Gener S.A. 1,32 |-313| 4,19 -0,06| 0,05| 0,00|-054| 003 000| -0,02| 031 Qu’?'eobra
2 | Aguas Andinas S.A. | -1,32 | -2,93| 3,83| 0,07| 0,12| 0,00|-051| 006| 0,00| -002| 0,33 Qu'}'eobra
3| Almendral S.A. 1,32 |-306| 479 -0,05| 006 0,00]-093| 001| 000]| -0,02| 037 Qu’}'eobra
4| Antarchile S.A. 1,32 |-331| 426 -0,22| 0,03 0,00|-162| 002 000| 003| 011 Qu’:'eobra
5 é‘ﬁtra"sseafOOds 1,32|-264| 512| 031| 011 0,00|-0,77| -0,07| 0,00| -0,09| 0,66| Quiebra
6 | Banmedica S.A. 1,32 |-2,84| 451| 009| 009 0,00|-235| 003 000| -0,06| 0,14 Qu’}'eobra
7 | Besalco S.A. 1,32 | -2,76| 437 -0,13| 0,06 0,00|-1,10] 002| 000| -0,05| 0,29 Qu’}'eobra
g | Blanco'Y Negro 1,32 | -2,28| 358| 000| 008| 0,00|-063| -003| 000| 000| 036] N
S.A Quiebra
9 | Blumar S.A. 1,32 | -2,67| 263] -0,24| 0,04| 0,00|-1,07| -001| 000| 005| 0,07 Qu’}'eobra
10 | Cap S.A. 1,32 |-3,09| 407 -0,14| 0,04 0,00|-047| 001| 000| 001| 0,29 Qu’}'eobra
17 | Cementos BioBio | 55| 5 71| 357| -013| 005| 0,00|-1,10| 003| 000| -001| 06| . N°
S.A. Quiebra
12 | Cencosud S.A. 1,32 |-325| 366 -0,01| 007| 0,00|-1,99| 003 000| -0,01| 0,06 Qu’}'eobra
13 | ClinicaLas Condes | 4 35| 5 64| 297 -020| 0,04| 0,00]-099| 003| 000 -0,04| 011 No
S.A. Quiebra
14 | Goca ColaEmbonor | 4 45 | 5771 299| -0.10| 0,05| 000|-1.39| 005| 000 -003| 007| NO
S.A. Quiebra
15| Colbun S.A. 1,32 -312| 3,111 -0,13| 0,04| 0,00|-0,34| 003| 000| 000| 015 No
Quiebra
Compafiia No
16 | Cervecerias Unidas | -1,32 | -2,94 | 2,53| -0,23| 0,04| 0,00|-1,50| 0,08| 0,00| -0,04| 0,03 .
Quiebra
S.A.
Compafiia Industrial No
17| el volcan s A 1,32 | -253| 1,08| -0.25| 003| 000|-106| 012| 000| 001 0,02| oo
1g | Compania Pesquera |, 5 | 5691 350| -037| 003| 0,00]-1,33| 000| 000 -001| 010 No
Camanchaca S.A. Quiebra
Compafiia Sud No
19 | Americana De 1,32 |-292| 050 -0,01| 0,06| 0,00|-0,15| -002| 0,00| 0,03| 0,02 .
Quiebra
Vapores S.A.
Cristalerias De No
20| Chile S.A. 132 | -2,71| 3,08| -041| 003| 0,00|-106| 0,05 0,00| -002| 008| (12
Embotelladora No
21| Andina S.A. -1,32|-2,98| 3,76| -0,11| 0,05| 0,00(-1,56| 0,04| 0,00| -0,01| 0,11 Ouichra
Empresa Electrica No
22| pope e A 1,32 | -2.60| 2.66| 0,01| 008| 000|-133| 037| 000 004 01| oo
Empresa Nacional
23| D¢ . 1,32 |-305| 426 -0,05| 0,06| 0,00|-1,00] 001| 000]| -0,02| 0,25 No
Telecomunicaciones Quiebra
S.A.
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Empresas No
24| powachile SA 1,32 | -2.74| 362| 018| 0.10| 000|-145| -007| 000| 002 06| oo
25 | Empresas Cmpe 1,32|-325| 279 -0,20| 0,03| 0,00|-0,60| 002| 000| -0,04| 0,07 No

S.A. Quiebra
26 | Empresas Copec 1,32 |-331| 320] -0,23| 0,03| 0,00|-1,67| 003 000| 003| 0,04 No

S.A. Quiebra

Empresas Hites No
27| g p 132 | -262| 325 | -058| 003| 000|-175| 004| 000 000| 005|
og | Empresas LaPolar |, o) | 54| 309| -0,51| 004] 000|-212| 001| 000| 000 007] . NO

S.A. Quiebra
29 | Enaex S.A. 1,32 | -2,79| 3,03| -0,26| 0,04| 0,00|-1,27| 008| 000| -0,08| 0,07 Qu’}'eobra
30 | Enel Americas S.A. | -1,32| -3.32| 3,68 | -0,32| 0,04| 0,00|-055| 004| 000| 010| 0,16 Qu'}‘eobra

Enel Generacion No
31| opile S A 1,32 | -3,19| 384| -0.37| 004( 000|-039| 002| 000| 011 022| oo
32 | Engie Energia Chile |, o) | 59| 84| -0,21| 003| 0,00|-064| 003| 000| -002| 009] _NO

S.A. Quiebra
33 | Enjoy S.A. 132|276 484] 011] 0,12] 0,00|-067| 001] 000] -0,02| 058| Quiebra
34 | Forus S.A. 1,32 |-256| 0,97| -0,88| 001| 0,00|-2,04| 031 000| 000| 0,00 Qu’;'eobra
35| Gasco S.A. 1,32 | -2,93| 412 -0,49| 0,04| 0,00|-043| 001| 000| 024| 032 Qu’}'eobra
36 | Hortifrut S.A. 1,32 | -2,64| 379 -0,03| 0,07 0,00|-1,36| 004| 000| -0,05| 0,18 Qu’;'eobra
37 | Ingevec S.A. 1,32 |-2,39| 3,94 -045| 0,04 0,00|-370| 002| 000]| -0,03| 0,02 Qu’;'eobra
38 | Invercap S.A. 1,32|-271| 075| 0,08| 052| 0,00|-001| -001| 000| 005| 0,07 Qu’}'eobra
39 | Invermar S.A. 132|251 431] 024 0,0 0,00]-056| 010] 0,00] 006| 0,60 Quiebra

Instituto De No
40| Diagnostico A, 1,32 | -248| 343| -0.16| 005| 000|-163| 007| 000| 003 01| oo

Inversiones Aguas No
41| Motropolitanas SA, | 32| 296| 425| 006| 012| 0,00]-044| 004| 000| -002| 043| o if
42 | Inversiones La -1,32|-320| 563| 001| 0,08 0,00[-0,19| 000| 000| -0,04| 0,73| Quiebra

Construccion S.A.

43 | Latam Alirlines 1,32 -3,29| 508| 022| 015| 0,00/|-098| 001| 000| 002| 047 No

Group S.A. Quiebra
44 | Masisa S.A. 1,32 |-2,89| 3,09| -0,15| 0,05| 0,00|-1,01| 005 000| 006| 011 Qu’;'eobra
45 | Minera Valparaiso | 55| 319 367| -009| 004| 000]-024| 002| 000| -001| 025 No

S.A. Quiebra
46 | Molibdenos ¥ -1,32| -2,83| 3,73| -0,64| 0,01/ 0,00(-098| 004| 000| 007| 013| Quiebra

Metales S. A.

47 | Multiexport Foods |, 55| 5 66| 405 -047| 003| 0,00]-1.25| -0.04| 000| 000/ 0,16 No

S.A Quiebra
48 | Parque Arauco S.A. | -1,32 | -2,93 | 3,66| -0,06| 0,05| 0,00|-0,16| 0,03| 0,00| -0,04| 0,32 Qu'}'eobra
49 | Paz Corp S.A. 1,32 |-2,65| 3,77| -0,33| 0,05| 0,00|-1,03| 007| 000| -0,11| 0,17 Qu’}'eobra

Portuaria Cabo No
50 | oS A 132|236 | 219| -002| 007| 000 -051| 007| 000| 004| 013| (0
51 | Quifienco S.A. 1,32] 347 552 -0,01| 004 0,00[-0,11] 000] 000] 004 067 Quiebra
52 | Ripley Corp S.A. | -1,32| -2,99 | 4,02| -0,17| 0,06| 0,00|-1,23| 001| 0,00| 000| 0,17 Qu'}'eobra
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53 | S.A.C.I. Falabella -1,32|-3,29( 4,25| -0,13| 0,05| 0,00 | -1,13 0,03( 0,00 -0,03| 0,17 Qu':leobra
54 | Salfacorp S.A. 1,32] -2,83] 3,94 -0,01| 0,07| 0,00]-1,21] 002| 000 008| 022 Qul;leobra
55 | Sigdo Koppers S.A. | -1,32| -3,00 | 3,97 | -0,48| 0,05| 0,00 | -1,27 0,03 0,00 -0,03| 0,15 Qu’:Ieobra
Sociedad Punta Del No
56 Cobre SA. -1,32|-261( 1,24| 0,05| 0,10| 0,00(-0,90| 0,06( 0,00f 0,03| 0,03 Quiebra
g7 | Socledad Matriz 1y o5 | 589 | 2491 -014| 0,04 0,00|-064| 003] 000| 000| 009 NO
Saam S.A. Quiebra
Sociedad Quimica No
58 | Y Minera De Chile -1,32(-3,05| 2,99| -061| 0,02| 0,00(-0,68| 0,04| 0,00| 0,00| 0,07 Quiebra
S.A.
59 | Socovesa S.A. -1,32(-281| 405| 0,08 0,08 0,00(-0,79( 0,03| 0,00| 0,02| 0,34 Qu’;leobra
60 | Sonda S.A. -1,32(-280| 2,53| -0,33| 0,04| 0,00|-2,06f 0,08 0,00| 0,00| 0,02 Qul?leobra
Soquimich No
61 | Comercial S.A. -132| -245| 1,22 -1,03| 0,02 0,00 -205| 008| 0,00| 001| 00| (oo
62 |ViMaConchaY | 4 37| 84| 327|-035| 0,04| 000|-1,18| 0,04| 000| -002| 009| N
Toro S.A. Quiebra

63 | Vifia San Pedro -132|-263| 2,01 | -034| 004| 000|-112| 009| 000| -002| 004 _NO
Tarapaca S.A. Quiebra
64 | Watts S.A. -1,32|-2,70| 3,57| -0,36| 0,04| 0,00(-159| 0,04| 0,00| -0,03| 0,09 Qu’:leobra

g5 |LonaFrancabe | 55| 544 378| 012| 015| 0,00|-056| 0,05| 0,00| -003| 044 N
Iquique S.A. Quiebra

Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 7: Resultados Modelo Probit para Chile.
ROA FINL LIQ : .,
N° Nombre Constante Probit | Interpretacion
-3,599 5,406 -0,1

1| Aes Gener S.A. -4,803 -12,481 0,695 -0,154 0,000 No Quiebra

2 | Aguas Andinas S.A. -4,803 -28,236 0,635 -0,064 0,000 No Quiebra

3 | Almendral S.A. -4,803 0,198 0,795 | -0,119 0,395 No Quiebra

4 | Antarchile S.A. -4,803 -9,895 0,707 | -0,258 0,000 No Quiebra

5 | Australis Seafoods S.A. -4,803 53,504 | 0,850 | -0,070 | 1,000 Quiebra

6 | Banmedica S.A. -4,803 -18,582 | 0,748 | -0,083 0,000 No Quiebra

7 | Besalco S.A. -4,803 -10,710 | 0,725 | -0,122 | 0,000 No Quiebra

8 | Blanco Y Negro S.A. -4,803 16,797 0,594 | -0,099 1,000 Quiebra

9 | Blumar S.A. -4,803 4,085 0,436 -0,190 0,809 Quiebra

10 | Cap S.A. -4,803 -0,761 0,676 -0,176 0,110 No Quiebra

11 | Cementos Bio Bio S.A. -4,803 -15,478 | 0,592 -0,157 0,000 No Quiebra

12 | Cencosud S.A. -4,803 -8,258 0,607 -0,103 0,000 No Quiebra

13 | Clinica Las Condes S.A. -4,803 -9,753 0,493 -0,192 0,000 No Quiebra

14 | Coca Cola Embonor S.A. -4,803 -15,127 0,497 -0,138 0,000 No Quiebra

15| Colbun S.A. -4,803 -10,169 0,516 -0,193 0,000 No Quiebra

16 glmpa”'ace”ece”as Unidas 4803 | -27,737 | 0420 | -0,176 | 0,000 No Quiebra
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Compafiia Industrial El Volcan

17 SA -4,803 -25,887 0,180 -0,276 0,000 No Quiebra
18 ggmssg;\aafaegqg\era 4803 | 5162 | 0580 | -0267 | 0,962 Quiebra

19 Sggoﬁzz'gi”d AmericanaDe | s e43 | 2435 | 0082 | -0131 | 0414 | No Quicbra
20 | Cristalerias De Chile S.A. -4,803 -24,173 0,503 -0,288 0,000 No Quiebra
21 | Embotelladora Andina S.A. -4,803 -14,351 0,624 -0,144 0,000 No Quiebra
22| Srpresa ElectricaPehuenche | 4g03 | "y, | 0441 | -0098 | 0,000 | NoQuiebra
23 .Erg;s;gsrﬁu'\r'lf;‘groar:ezz N 4803 | 0122 | 0707 |-0119 | 0274 | No Quiebra
24 | Empresas Aquachile S.A. -4,803 45311 0,600 -0,078 1,000 Quiebra

25 | Empresas Cmpc S.A. -4,803 0,076 0,463 -0,295 0,075 No Quiebra
26 | Empresas Copec S.A. -4,803 -10,307 | 0,531 -0,265 0,000 No Quiebra
27 | Empresas Hites S.A. -4,803 -16,018 | 0,538 | -0,282 0,000 No Quiebra
28 | Empresas La Polar S.A. -4,803 43,771 0,662 -0,202 1,000 Quiebra

29 | Enaex S.A. -4,803 -34,333 | 0,502 | -0,208 0,000 No Quiebra
30 | Enel Americas S.A. -4,803 -26,661 0,610 -0,176 0,000 No Quiebra
31 | Enel Generacion Chile S.A. -4,803 -31,399 | 0,636 | -0,175 0,000 No Quiebra
32 | Engie Energia Chile S.A. -4,803 -11,084 | 0,470 | -0,214 0,000 No Quiebra
33| Enjoy S.A. -4,803 -5,625 0,803 | -0,065 0,002 No Quiebra
34| Forus S.A. -4,803 -56,831 | 0,162 | -0,523 0,000 No Quiebra
35| Gasco S.A. -4,803 -18,349 | 0,683 | -0,200 0,000 No Quiebra
36 | Hortifrut S.A. -4,803 -20,806 | 0,629 | -0,106 0,000 No Quiebra
37 | Ingevec S.A. -4,803 -15,494 | 0,654 | -0,197 0,000 No Quiebra
38 | Invercap S.A. -4,803 0,127 0,124 -0,014 0,018 No Quiebra
39 | Invermar S.A. -4,803 -91,637 0,715 -0,077 0,000 No Quiebra
40 | Instituto De Diagnostico S.A. -4,803 -35,917 | 0,569 -0,139 0,000 No Quiebra
Vil :\’/‘I‘éfrrg:)%rl‘ﬁsa@g“;;. -4,803 | -24068 | 0704 | -0,064 | 0,000 No Quiebra
4z | ryersiones La Construccion 4,803 | -4934 | 0934 | -0095| 0008 | NoQuiebra
43 | Latam Airlines Group S.A. -4,803 3,554 0,842 -0,050 0,963 Quiebra

44 | Masisa S.A. -4,803 -8,591 0,512 | -0,163 0,000 No Quiebra
45 | Minera Valparaiso S.A. -4,803 -8,315 0,609 -0,186 0,000 No Quiebra
46 | Molibdenos Y Metales S. A. -4,803 -13,730 | 0,618 -0,557 0,000 No Quiebra
47 | Multiexport Foods S.A. -4,803 23,353 0,672 -0,234 1,000 Quiebra

48 | Parque Arauco S.A. -4,803 -15,445 0,607 -0,159 0,000 No Quiebra
49 | Paz Corp S.A. -4,803 -40,499 | 0,625 | -0,163 0,000 No Quiebra
50 | Portuaria Cabo Froward S.A. -4,803 -18,896 | 0,364 -0,114 0,000 No Quiebra
51 | Quifienco S.A. -4,803 -4,512 0,916 -0,167 0,011 No Quiebra
52 | Ripley Corp S.A. -4,803 7,146 0,667 -0,128 0,997 Quiebra

53| S.A.C.I. Falabella -4,803 -16,386 0,704 -0,156 0,000 No Quiebra
54 | Salfacorp S.A. -4,803 -9,457 0,653 -0,101 0,000 No Quiebra
55 | Sigdo Koppers S.A. -4,803 -21,097 | 0,658 | -0,161 0,000 No Quiebra
56 | Sociedad Punta Del Cobre S.A. -4,803 -11,278 0,206 -0,077 0,000 No Quiebra
57 | Sociedad Matriz Saam S.A. -4,803 -23,587 0,412 -0,181 0,000 No Quiebra
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5g | Sociedad Quimica’Y MineraDe | gy3 | 16844 | 0496 | -0384 | 0,000 | No Quiebra
Chile S.A.
59 | Socovesa S.A. -4,803 -14,168 0,672 -0,091 0,000 No Quiebra
60 | Sonda S.A. -4,803 -21,640 | 0,419 -0,192 0,000 No Quiebra
61 | Soquimich Comercial S.A. -4,803 -14,816 0,202 -0,476 0,000 No Quiebra
62 | Vifla Concha Y Toro S.A. -4,803 -18,355 0,542 -0,190 0,000 No Quiebra
63 | Vifia San Pedro Tarapaca S.A. -4,803 -30,382 | 0,333 -0,204 0,000 No Quiebra
64 | Watts S.A. -4,803 -18,969 | 0,592 -0,208 0,000 No Quiebra
65 | Zona Franca De lquique S.A. -4,803 -34,462 0,627 -0,051 0,000 No Quiebra
Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 8: Resultados Modelo Z-Score para Brasil.
N° Nombre X1 X2 X3 x4 X5 Z-Score | Interpretacion
1,2 14 3.3 0,6 |0,998

1 | Aco Altona 0,237 | 0,049 | 0,105 | 0,240 | 0,544 | 1,175 Quiebra

2 | AES Elpa 0,009 | 0,013 | 0,101 | 0,269 | 0,985 | 1,377 Quiebra

3 | Aliansce -0,007 | 0,233 | 0,355 | 0,771 | 0,120 | 1,373 Quiebra

4 | Alpargatas 0,287 | 0,418 | 0,323 | 1,296 | 1,096 | 3,421 No Quiebra

5 | Alupar 0,047 | 0,115 | 0,355 | 0,656 | 0,149 | 1,323 Quiebra

6 | Ambev S/A -0,024 | 0,127 | 0,687 | 3,897 | 0,518 | 5,205 No Quiebra

7 | Ampla Energ 0,055 | 0,213 | 0,055 | 0,671 | 0,662 | 1,656 Quiebra

8 | Anima 0,159 | 0,259 | 0,196 | 1,473 | 0,729 | 2,814 Zona Gris

9 | Arezzo Co 0,657 | 0,536 | 0,546 | 4,476 | 1,312 | 7,527 No Quiebra

10 | Arteris -0,211| 0,171 | 0,240 | 0,694 | 0,380 | 1,275 Quiebra

11 | Azevedo 0,381 | 0,056 | 0,193 | 0,210 | 1,727 | 2,567 Zona Gris

12 | B2W Digital 0,241 | 0,000 | 0,137 | 0,460 | 0,906 | 1,743 Quiebra

13 | Bardella 0,014 | 0,003 | 0,072 | 0,266 | 0,533 | 0,888 Quiebra

14 | Battistella -0,406 | 0,018 | 2,413 | 0,540 | 1,958 | 4,524 No Quiebra

15 | Baumer 0,484 | 0,582 | 0,314 | 0,828 | 0,692 | 2,901 Zona Gris

16 | Bic Monark 1,041 | 0,242 | -0,085 | -1,549 | 0,105 | -0,246 Quiebra

17 | Biosev -0,104 | 0,000 | 0,351 | 0,427 | 0,468 | 1,141 Quiebra

18 | Bombril -0,386 | 0,000 |-0,496 | 0,130 | 1,556 | 0,804 Quiebra

19 | BR Malls Par | 0,006 | 0,314 | 0,229 | 0,545 | 0,066 | 1,160 Quiebra

20 | BR Pharma -0,455 | 0,000 |-0,717 | 0,304 | 1,452 | 0,584 Quiebra

21 | BR Propert 0,101 | 0,000 |-0,025| 0,658 | 0,078 | 0,812 Quiebra

22 | Brasilagro 0,320 | 0,137 | 0,016 | 2,244 | 0,110 | 2,826 Zona Gris

23 | Braskem 0,016 | 0,067 | 0,388 | 0,372 | 0,789 | 1,632 Quiebra

24 | BRF SA 0,225 | 0,211 | 0,345 | 1,199 | 0,797 | 2,777 Zona Gris

25 | CCR SA -0,208 | 0,073 | 0,415 | 1,144 | 0,391 | 1,815 Zona Gris

26 | Ceee-D -0,172| 0,672 | -0,481 | 0,095 | 1,018 | 1,133 Quiebra

27 | Ceee-Gt 0,026 | 0,558 | 0,024 | 0,140 | 0,218 | 0,965 Quiebra

28 | Celesc 0,037 | 0,198 | 0,040 | 0,095 | 0,859 | 1,229 Quiebra

29 | Celpa 0,061 | 0,031 | 0,235 | 0,632 | 0,611 | 1,470 Quiebra

30 | Celpe -0,045| 0,135 | 0,195 | 0,528 | 0,934 | 1,747 Quiebra

31 | Celul Irani -0,002 | 0,136 | 0,186 | 0,605 | 0,457 | 1,382 Quiebra

32 | Cemar 0,307 | 0,303 | 0,273 | 0,718 | 0,535 | 2,135 Zona Gris

33 | Cemig -0,109 | 0,160 | 0,331 | 0,419 | 0,521 | 1,322 Quiebra
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34 | Cesp 0,002 | 0,073 | 0,124 | 0,561 | 0,246 | 1,007 Quiebra
35 | Cia Hering 0,573 | 0,796 | 0,483 | 4,703 | 1,079 | 7,635 No Quiebra
36 | Cielo 0,185 | 0,191 | 0,477 | 2,018 | 0,371 | 3,241 No Quiebra
37 | Coelba -0,012 | 0,271 | 0,290 | 0,733 | 0,706 | 1,988 Zona Gris
38 | Coelce 0,054 | 0,365 | 0,361 | 0,903 | 0,896 | 2,580 Zona Gris
39 | Comgas 0,100 | 0,241 | 0,436 | 0,687 | 0,744 | 2,208 Zona Gris
40 | Copasa 0,047 | 0,347 | 0,095 | 0,552 | 0,351 | 1,392 Quiebra
41 | Copel 0,089 | 0,298 | 0,218 | 0,476 | 0,509 | 1,589 Quiebra
42 | Cosan 0,072 | 0,199 | 0,220 | 0,572 | 0,278 | 1,342 Quiebra
43 | Cosern 0,108 | 0,260 | 0,417 | 0,966 | 0,819 | 2,569 Zona Gris
44 | CPFL Energia | 0,088 | 0,058 | 0,201 | 0,613 | 0,499 | 1,458 Quiebra
45 | CPFL Renovav | 0,012 | 0,005 | 0,128 | 0,857 | 0,126 | 1,129 Quiebra
46 | Cremer 0,190 | 0,030 | 0,325 | 0,739 | 1,056 | 2,340 Zona Gris
47 | Cristal 0,502 | 0,033 | -0,038 | 0,354 | 0,752 | 1,603 Quiebra
48 | Csu Cardsyst | -0,047 | 0,155 | 0,358 | 0,497 | 1,233 | 2,196 Zona Gris
49 | Cvc Brasil 0,132 | 0,108 | 0,445 | 0,541 | 0,310 | 1,536 Quiebra
50 | Cyre Com-Ccp | 0,049 | 0,119 | 0,177 | 0,629 | 0,079 | 1,053 Quiebra
51 | Cyrela Realt 0,509 | 0,315 | 0,174 | 0,458 | 0,341 | 1,797 Quiebra
52 | Dasa 0,155 | 0,151 | 0,112 | 1,240 | 0,597 | 2,255 Zona Gris
53 | Dimed 0,354 | 0,091 | 0,365 | 1,950 | 2,613 | 5,373 No Quiebra
54 | Direcional 0,545 | 0,268 | 0,139 | 0,263 | 0,404 | 1,619 Quiebra
55 | Dohler 0,452 | 0,429 | 0,139 | 0,999 | 0,618 | 2,636 Zona Gris
56 | Dufry AG 0,016 | -0,157 | 0,039 | 0,885 | 0,531 | 1,315 Quiebra
57 | Duratex 0,196 | 0,280 | 0,119 | 0,792 | 0,440 | 1,827 Zona Gris
58 | Ecorodovias -0,093 | 0,042 | 0,397 | 0,702 | 0,369 | 1,417 Quiebra
59 | Elektro 0,119 | 0,050 | 0,320 | 0,576 | 0,809 | 1,875 Zona Gris
60 | Eletropaulo 0,007 | 0,132 | 0,118 | 0,243 | 1,030 | 1,529 Quiebra
61 | Emae 0,124 | 0,060 | -0,063 | -0,070 | 0,181 | 0,233 Quiebra
62 | Embraer 0,343 | 0,124 | 0,080 | 0,342 | 0,446 | 1,334 Quiebra
63 | Energias BR 0,061 | 0,208 | 0,436 | 1,963 | 0,549 | 3,217 No Quiebra
64 | Energisa 0,075 | 0,080 | 0,154 | 0,525 | 0,645 | 1,480 Quiebra
65 | Energisa Mt 0,072 | 0,030 | 0,136 | 0,584 | 0,746 | 1,568 Quiebra
66 | Engie Brasil 0,114 | 0,305 | 0,540 | 1,020 | 0,426 | 2,404 Zona Gris
67 | Equatorial 0,193 | 0,164 | 0,182 | 0,909 | 0,567 | 2,014 Zona Gris
68 | Estacio Part 0,378 | 0,315 | 0,390 | 3,167 | 0,674 | 4,924 No Quiebra
69 | Eternit 0,266 | 0,233 | 0,326 | -0,178 | 1,045 | 1,691 Quiebra
70 | Even 0,560 | 0,155 | 0,060 | 0,326 | 0,429 | 1,530 Quiebra
71 | Excelsior 0,123 | 0,368 | 0,435 | -0,009 | 2,072 | 2,989 Zona Gris
72 | Eztec 0,533 | 0,635 | 0,392 | 0,339 | 0,247 | 2,146 Zona Gris
73 | Ferbasa 0,330 | 0,206 | 0,433 | -0,339 | 0,570 | 1,200 Quiebra
74 | Fibria 0,102 | 0,066 | 0,395 | 0,833 | 0,342 | 1,739 Quiebra
75 | Fleury 0,268 | 0,113 | 0,243 | 1,111 | 0,591 | 2,325 Zona Gris
76 | Fras-Le 0,304 | 0,150 | 0,275 | 0,701 | 0,901 | 2,331 Zona Gris
77 | Gafisa 0,403 | 0,058 | 0,057 | 0,382 | 0,339 | 1,238 Quiebra
78 | Generalshopp |-0,016 | 0,359 | 0,045 | 0,389 | 0,081 | 0,859 Quiebra
79 | Ger Paranap -0,028 | 0,046 | 0,342 | 1,209 | 0,291 | 1,859 Zona Gris
80 | Gerdau 0,245 | 0,138 | -0,151 | 0,422 | 0,622 | 1,275 Quiebra
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81 | Gerdau Met 0,239 | 0,035 | -0,157 | 0,421 | 0,621 | 1,159 Quiebra
82 | Grazziotin 0,440 | 0,439 | 0,196 | 0,372 | 0,648 | 2,094 Zona Gris
83 | Grendene 0,612 | 0,628 | 0,434 | 6,512 | 0,723 | 8,910 No Quiebra
84 | Guararapes 0,242 | 0,067 | 0,222 | 0,611 | 0,783 | 1,926 Zona Gris
85 | Habitasul -0,005 | 0,303 | 0,015 | 0,091 | 0,057 | 0,461 Quiebra
86 | Helbor 0,605 | 0,157 | 0,072 | 0,409 | 0,257 | 1,501 Quiebra
87 | Hypermarcas 0,487 | 0,137 | 0,184 | 1,223 | 0,187 | 2,218 Zona Gris
88 | Iguatemi 0,018 | 0,255 | 0,262 | 1,243 | 0,126 | 1,903 Zona Gris
89 | Inds Romi 0,448 | 0,156 | -0,006 | 0,397 | 0,497 | 1,493 Quiebra
90 | lochp-Maxion |-0,054 | 0,051 | 0,186 | 0,426 | 0,857 | 1,465 Quiebra
91 |[JBS 0,095 | 0,054 | 0,247 | 0,528 | 1,330 | 2,254 Zona Gris
92 | Jereissati 0,071 | 0,228 |-0,177 | 0,565 | 0,117 | 0,704 Quiebra
93 | JHSF Part 0,038 | 0,083 | 0,230 | 0,369 | 0,096 | 0,817 Quiebra
94 | Josapar 0,270 | 0,125 | 0,184 | 0,407 | 0,675 | 1,661 Quiebra
95 | JSL 0,131 | 0,064 | 0,220 | 0,477 | 0,685 | 1,578 Quiebra
96 | Kepler Weber | 0,213 | 0,275 | 0,015 | 0,900 | 0,892 | 2,296 Zona Gris
97 | Klabin S/IA 0,252 | 0,028 | 0,187 | 1,101 | 0,217 | 1,785 Quiebra
98 | Kroton 0,034 | 0,172 | 0,297 | 2,261 | 0,316 | 3,079 No Quiebra
99 | Le Lis Blanc 0,028 |-0,082| 0,158 | 0,569 | 0,374 | 1,048 Quiebra
100 | Light S/A -0,034 | 0,107 | 0,141 | 0,484 |0,715| 1,413 Quiebra
101 | Linx 0,331 | 0,164 | 0,231 | 3,553 | 0,451 | 4,730 No Quiebra
102 | Lix daCunha | 0,368 | 0,040 |-0,137 | 0,043 | 0,021 | 0,336 Quiebra
103 | Localiza 0,127 | 0,212 | 0,396 | 0,971 | 0,642 | 2,349 Zona Gris
104 | Locamerica 0,021 | 0,032 | 0,265 | 0,436 | 0,457 | 1,211 Quiebra
105 | Log-In -0,726 | -0,027 | 0,094 | 0,527 | 0,453 | 0,320 Quiebra
106 | Lojas Americ | 0,273 | 0,069 | 0,311 | 0,826 | 0,873 | 2,352 Zona Gris
107 | Lojas Marisa 0,437 | 0,124 | 0,082 | 0,538 | 1,117 | 2,299 Zona Gris
108 | Lojas Renner | 0,287 | 0,202 | 0,525 | 2,044 | 1,048 | 4,106 No Quiebra
109 | M.Diasbranco | 0,265 | 0,549 | 0,376 | 3,435 | 0,906 | 5,530 No Quiebra
110 | Magaz Luiza 0,106 | 0,004 | 0,203 | 0,133 | 1,632 | 2,078 Zona Gris
111 | Magnesita SA | 0,200 |-0,001 | -0,128 | 0,367 | 0,519 | 0,957 Quiebra
112 | Marcopolo 0,333 | 0,104 | 0,109 | 0,521 | 0,544 | 1,610 Quiebra
113 | Marfrig 0,254 | 0,003 | 0,202 | 0,316 | 0,903 | 1,678 Quiebra
114 | Metal Leve 0,214 | 0,181 | 0,353 | 1,770 | 0,982 | 3,499 No Quiebra
115 | Metalfrio -0,070 | 0,001 | 0,097 | 0,239 | 0,844 | 1,112 Quiebra
116 | Metisa 0,491 | 0,291 | 0,086 | 0,277 | 0,534 | 1,679 Quiebra
117 | Mills 0,159 | 0,333 |-0,132| 0,642 | 0,352 | 1,353 Quiebra
118 | MRV 0,397 | 0,085 | 0,144 | 0,431 | 0,418 | 1,476 Quiebra
119 | Multiplan 0,042 | 0,210 | 0,295 | 1,894 | 0,152 | 2,594 Zona Gris
120 | Multiplus 0,092 | 0,129 | 0,914 | 1,783 | 1,260 | 4,178 No Quiebra
121 | Mundial -0,301 | 0,000 | 0,047 | 0,094 |0,455| 0,295 Quiebra
122 | Natura 0,185 | 0,079 | 0,441 | 0,926 | 0,841 | 2,472 Zona Gris
123 | Odontoprev 0,203 | 0,137 | 0,852 | 5138 | 1,045 | 7,375 No Quiebra
124 | Ourofino S/A | 0,395 | 0,142 | 0,466 | 3,986 | 0,770 | 5,759 No Quiebra
125 | P.Acucar-Chd | -0,008 | 0,099 | 0,120 | 0,180 | 1,465 | 1,857 Zona Gris
126 | Panatlantica 0,538 | 0,146 | 0,114 | 0,404 | 0,987 | 2,189 Zona Gris
127 | Paranapanema | -0,078 | 0,020 | 0,089 | 0,245 | 1,013 | 1,289 Quiebra
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128 | Pet Manguinh | -2,452 | -0,001 | -2,652 | 0,089 | 1,924 | -3,091 Quiebra
129 | Petrobras 0,077 | 0,144 | -0,048 | 0,462 | 0,357 | 0,992 Quiebra
130 | Pettenati 0,113 | 0,132 | 0,108 | 0,500 | 0,523 | 1,376 Quiebra
131 | Pomifrutas -0,522 | 0,000 | -0,633 | 0,479 | 0,339 | -0,336 Quiebra
132 | Portobello 0,178 | 0,144 | 0,328 | 0,448 | 0,784 | 1,882 Zona Gris
133 | Positivo Tec 0,281 | 0,085 |-0,107 | 0,196 | 0,960 | 1,416 Quiebra
134 | Profarma 0,239 | 0,115 | 0,084 | 0,178 | 1,518 | 2,135 Zona Gris
135 | Qgep Part 0,413 | 0,249 |-0,189 | 0,608 | 0,145 | 1,225 Quiebra
136 | Qualicorp 0,082 | 0,075 | 0,405 | 1,670 | 0,504 | 2,735 Zona Gris
137 | RaiaDrogasil 0,265 | 0,213 | 0,352 | 3,409 1,893 | 6,132 No Quiebra
138 | Randon Part 0,391 | 0,091 | 0,024 | 0,362 | 0,598 | 1,464 Quiebra
139 | Rede Energia | 0,083 | 0,009 | 0,110 | 0,332 | 0,621 | 1,155 Quiebra
140 | Renova -0,189 | 0,011 | 0,258 | 0,892 | 0,068 | 1,040 Quiebra
141 | Rodobensimob | 0,475 | 0,262 | 0,013 | 0,353 | 0,327 | 1,431 Quiebra
142 | Sabesp -0,010 | 0,169 | 0,298 | 0,733 | 0,347 | 1,537 Quiebra
143 | Sanepar 0,000 | 0,237 | 0,280 | 0,563 | 0,360 | 1,440 Quiebra
144 | Santanense 0,226 | 0,332 |-0,128 | 0,760 | 0,802 | 1,993 Zona Gris
145 | Santos Brp 0,071 | 0,184 | 0,025 | 1,744 | 0,478 | 2,502 Zona Gris
146 | Sao Carlos 0,073 | 0,287 | 0,367 | 0,913 | 0,156 | 1,797 Quiebra
147 | Sao Martinho | 0,092 | 0,053 | 0,154 | 1,046 | 0,232 | 1,577 Quiebra
148 | Saraiva Livr 0,337 | 0,182 | -0,188 | 0,303 | 1,013 | 1,647 Quiebra
149 | Schulz 0,481 | 0,182 | 0,248 | 0,671 | 0,646 | 2,228 Zona Gris
150 | Ser Educa 0,147 | 0,288 | 0,389 | 0,583 | 0,552 | 1,960 Zona Gris
151 | Sid Nacional 0,274 | 0,071 | 0,351 | 0,471 | 0,315 | 1,482 Quiebra
152 | Sierrabrasil 0,024 | 0,269 | 0,226 | 0,665 | 0,068 | 1,252 Quiebra
153 | SLC Agricola | 0,097 | 0,077 | 0,177 | 0,572 | 0,332 | 1,255 Quiebra
154 | Smiles 0,355 | 0,251 | 0,812 | 1,877 | 0,732 | 4,028 No Quiebra
155 | Sondotecnica | 0,500 | 0,367 |-0,683 | 0,616 | 1,270 | 2,069 Zona Gris
156 | Springer 0,347 | 0,001 |-0,884 | 0,506 | 0,495 | 0,466 Quiebra
157 | Springs 0,278 | 0,014 | 0,196 | 0,377 | 0,873 | 1,737 Quiebra
158 | Suzano Papel 0,131 | 0,035 | 0,358 | 1,026 | 0,362 | 1,912 Zona Gris
159 | Taesa 0,145 | 0,117 | 0,573 | 1,245 | 0,174 | 2,254 Zona Gris
160 | Tarpon Inv 0,998 | 0,300 | 1,378 | 18,000 | 1,023 | 21,699 No Quiebra
161 | Technos 0,485 | 0,290 | 0,135 | 0,818 | 0,512 | 2,239 Zona Gris
162 | Tecnisa 0,274 | 0,022 | 0,222 | 0,489 | 0,343 | 1,351 Quiebra
163 | Tectoy -0,508 | 0,007 | -1,683 | 0,599 | 0,552 | -1,033 Quiebra
164 | Tegma 0,317 | 0,072 | 0,160 | 0,507 | 1,235 | 2,290 Zona Gris
165 | Teka -2,320 | 0,007 | 0,011 | 0,208 | 0,160 | -2,034 Quiebra
166 | Telebras 0,029 | 0,000 |-0,216 | 0,053 | 0,018 | -0,117 Quiebra
167 | Telef Brasil -0,001| 0,051 | 0,170 | 1,159 | 0,396 | 1,775 Quiebra
168 | Tex Renaux -2,727 | 0,004 |-0,236 | 0,272 | 0,417 | -2,268 Quiebra
169 | Tim Part S/A 0,114 | 0,222 | 0,302 | 0,579 | 0,484 | 1,703 Quiebra
170 | Time For Fun | 0,098 | 0,012 | 0,120 | 0,021 | 0,659 | 0,909 Quiebra
171 | Totvs 0,225 | 0,309 | 0,283 | 2,272 | 0,717 | 3,805 No Quiebra
172 | Tran Paulist 0,078 | 0,352 | 0,276 | 2,404 | 0,175 | 3,285 No Quiebra
173 | Trisul 0,563 | 0,053 | 0,129 | 0,695 | 0,396 | 1,836 Zona Gris
174 | Triunfo Part -0,337 | 0,100 | 0,487 | 0,531 | 0,449 | 1,230 Quiebra
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175 | Tupy 0,320 | 0,179 | 0,185 | 0,659 | 0,596 | 1,938 Zona Gris

176 | Ultrapar 0,348 | 0,232 | 0,464 | 1,763 | 3,608 | 6,415 No Quiebra

177 | Unicasa 0,210 | 0,070 | 0,099 | 0,696 |0,831 | 1,907 Zona Gris

178 | Usiminas 0,104 | 0,031 | -0,431 | 0,427 | 0,367 | 0,497 Quiebra

179 | Vale 0,067 | 0,004 | -0,271 | 0,472 | 0,247 | 0,520 Quiebra

180 | Valid 0,242 | 0,182 | 0,296 | 1,794 | 0,759 | 3,274 No Quiebra

181 | Viavarejo 0,089 | 0,077 | 0,143 | -0,035 | 1,183 | 1,457 Quiebra

182 | Weg 0,513 | 0,139 | 0,268 | 1,819 | 0,684 | 3,423 No Quiebra

183 | Whirlpool 0,104 | 0,198 | 0,208 | 0,523 | 1,433 | 2,465 Zona Gris

184 | Wilson Sons 0,143 | -0,002 | 0,355 | 0,966 | 0,452 | 1,914 Zona Gris

185 | Wiz S.A 0,574 | 0,289 | 2,808 | 12,505 | 2,015 | 18,191 No Quiebra

186 | WIm Ind Com | 0,295 | 0,358 | -0,031 | 0,972 | 0,957 | 2,551 Zona Gris

Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 9: Resultados Modelo Z1 para Brasil.
X1 X2 X3 X4 X5
N° Nombre Z1 Interpretacion
0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

1| Aco Altona 0,142 0,029 0,099 0,153 0,543 0,966 Quiebra
2 | AES Elpa 0,005 0,008 0,095 0,049 0,983 1,141 Quiebra
3| Aliansce -0,004 | 0,081 0,335 0,333 0,120 0,864 Quiebra
4 | Alpargatas 0,171 0,253 0,304 0,402 1,094 2,224 Zona Gris
5 | Alupar 0,028 0,070 0,334 0,141 0,149 0,722 Quiebra
6 | Ambev S/A -0,015 0,077 0,647 0,485 0,517 1,712 Zona Gris
7 | Ampla Energ 0,033 0,129 0,051 0,199 0,661 1,073 Quiebra
8 | Anima 0,095 0,156 0,184 0,505 0,727 1,668 Zona Gris
9 | Arezzo Co 0,392 0,324 0,514 1,099 1,310 3,640 No Quiebra
10 | Arteris -0,126 0,104 0,226 0,120 0,379 0,703 Quiebra
11 | Azevedo 0,228 0,034 0,181 0,156 1,724 2,322 Zona Gris
12 | B2W Digital 0,144 0,000 0,129 0,157 0,904 1,334 Zona Gris
13 | Bardella 0,008 0,002 0,068 0,266 0,532 0,876 Quiebra
14 | Battistella -0,243 0,011 2,272 -0,031 1,954 3,965 No Quiebra
15 | Baumer 0,289 0,352 0,296 0,478 0,691 2,107 Zona Gris
16 | Bic Monark 0,622 0,146 -0,080 3,365 0,104 4,158 No Quiebra
17 | Biosev -0,062 0,000 0,331 -0,003 0,467 0,732 Quiebra
18 | Bombril -0,231 0,000 -0,467 | -0,109 1,553 0,746 Quiebra
19 | BR Malls Par 0,004 0,190 0,216 0,333 0,066 0,808 Quiebra
20 | BR Pharma -0,272 0,000 -0,676 0,128 1,449 0,629 Quiebra
21 | BR Propert 0,060 0,000 -0,023 0,431 0,078 0,546 Quiebra
22 | Brasilagro 0,191 0,083 0,015 2,354 0,109 2,753 Zona Gris
23 | Braskem 0,010 0,041 0,365 0,015 0,787 1,218 Quiebra
24 | BRF SA 0,134 0,127 0,325 0,211 0,796 1,594 Zona Gris
25| CCR SA -0,124 | 0,044 0,391 0,089 0,390 0,790 Quiebra
26 | Ceee-D -0,103 0,407 -0,452 | -0,053 1,016 0,814 Quiebra
27 | Ceee-Gt 0,015 0,337 0,023 0,400 0,217 0,993 Quiebra
28 | Celesc 0,022 0,120 0,037 0,162 0,858 1,199 Quiebra
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29 | Celpa 0,037 0,019 0,127 0,155 0,610 0,946 Quiebra
30 | Celpe -0,027 0,082 0,184 0,211 0,932 1,382 Zona Gris
31 | Celul Irani -0,001 0,082 0,175 0,132 0,457 0,844 Quiebra
32 | Cemar 0,183 0,183 0,257 0,258 0,534 1,415 Zona Gris
33 | Cemig -0,065 0,097 0,312 0,196 0,520 1,059 Quiebra
34 | Cesp 0,001 0,044 0,117 0,657 0,246 1,065 Quiebra
35 | Cia Hering 0,343 0,481 0,455 1,652 1,077 4,008 No Quiebra
36 | Cielo 0,110 0,115 0,449 0,117 0,370 1,162 Quiebra
37 | Coelba -0,007 0,164 0,273 0,188 0,705 1,323 Zona Gris
38 | Coelce 0,033 0,221 0,340 0,323 0,894 1,811 Zona Gris
39 | Comgas 0,060 0,146 0,410 0,235 0,742 1,593 Zona Gris
40 | Copasa 0,028 0,210 0,090 0,449 0,350 1,127 Quiebra
41 | Copel 0,053 0,180 0,205 0,407 0,508 1,353 Zona Gris
42 | Cosan 0,043 0,120 0,208 0,173 0,278 0,821 Quiebra
43 | Cosern 0,064 0,157 0,392 0,265 0,817 1,696 Zona Gris
44 | CPFL Energia 0,053 0,035 0,189 0,098 0,498 0,873 Quiebra
45 | CPFL Renovav 0,007 0,003 0,120 0,227 0,126 0,483 Quiebra
46 | Cremer 0,114 0,018 0,306 0,112 1,054 1,603 Zona Gris
47 | Cristal 0,300 0,020 -0,036 0,652 0,750 1,686 Zona Gris
48 | Csu Cardsyst -0,028 0,094 0,337 0,351 1,231 1,984 Zona Gris
49 | Cvc Brasil 0,079 0,065 0,419 0,105 0,309 0,977 Quiebra
50 | Cyre Com-Ccp 0,029 0,072 0,166 0,138 0,079 0,484 Quiebra
51 | Cyrela Realt 0,304 0,190 0,164 0,361 0,340 1,361 Zona Gris
52 | Dasa 0,092 0,091 0,106 0,619 0,596 1,504 Zona Gris
53 | Dimed 0,212 0,055 0,344 0,348 2,608 3,566 No Quiebra
54 | Direcional 0,326 0,162 0,130 0,308 0,403 1,330 Zona Gris
55 | Dohler 0,270 0,259 0,131 1,375 0,617 2,652 Zona Gris
56 | Dufry AG 0,010 -0,095 0,037 0,183 0,530 0,665 Quiebra
57 | Duratex 0,117 0,169 0,112 0,425 0,439 1,263 Zona Gris
58 | Ecorodovias -0,056 0,026 0,374 0,106 0,368 0,818 Quiebra
59 | Elektro 0,071 0,030 0,302 0,030 0,808 1,240 Zona Gris
60 | Eletropaulo 0,004 0,080 0,111 0,073 1,028 1,295 Zona Gris
61 | Emae 0,074 0,036 -0,059 | -0,685 0,180 -0,453 Quiebra
62 | Embraer 0,205 0,075 0,075 0,007 0,445 0,806 Quiebra
63 | Energias BR 0,037 0,126 0,410 1,614 0,548 2,734 Zona Gris
64 | Energisa 0,045 0,048 0,145 0,192 0,644 1,075 Quiebra
65 | Energisa Mt 0,043 0,018 0,128 0,378 0,745 1,313 Zona Gris
66 | Engie Brasil 0,068 0,185 0,508 0,041 0,425 1,226 Quiebra
67 | Equatorial 0,115 0,099 0,171 0,469 0,566 1,421 Zona Gris
68 | Estacio Part 0,226 0,191 0,368 1,659 0,673 3,116 No Quiebra
69 | Eternit 0,159 0,141 0,307 -0,644 1,043 1,005 Quiebra
70 | Even 0,334 0,094 0,057 0,045 0,428 0,958 Quiebra
71 | Excelsior 0,074 0,223 0,410 -0,431 2,068 2,343 Zona Gris
72 | Eztec 0,318 0,384 0,369 0,004 0,247 1,323 Zona Gris
73 | Ferbasa 0,197 0,125 0,408 -1,072 0,569 0,226 Quiebra
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74 | Fibria 0,061 0,040 0,372 0,020 0,342 0,834 Quiebra
75 | Fleury 0,160 0,068 0,229 0,449 0,590 1,496 Zona Gris
76 | Fras-Le 0,181 0,091 0,259 0,337 0,899 1,767 Zona Gris
77 | Gafisa 0,241 0,035 0,053 0,355 0,339 1,022 Quiebra
78 | Generalshopp -0,009 0,217 0,042 0,133 0,081 0,465 Quiebra
79 | Ger Paranap -0,017 0,028 0,322 0,322 0,290 0,945 Quiebra
80 | Gerdau 0,146 0,083 -0,143 0,346 0,621 1,054 Quiebra
81 | Gerdau Met 0,143 0,021 -0,148 0,087 0,619 0,723 Quiebra
82 | Grazziotin 0,263 0,266 0,185 1,089 0,647 2,448 Zona Gris
83 | Grendene 0,366 0,380 0,409 2,561 0,722 4,437 No Quiebra
84 | Guararapes 0,144 0,041 0,209 0,391 0,782 1,567 Zona Gris
85 | Habitasul -0,003 0,183 0,014 0,230 0,057 0,482 Quiebra
86 | Helbor 0,361 0,095 0,068 0,157 0,257 0,938 Quiebra
87 | Hypermarcas 0,291 0,083 0,174 0,433 0,186 1,166 Quiebra
88 | Iguatemi 0,011 0,155 0,246 0,454 0,126 0,991 Quiebra
89 | Inds Romi 0,268 0,094 -0,005 0,513 0,496 1,366 Zona Gris
90 | lochp-Maxion -0,032 0,031 0,175 0,155 0,855 1,183 Quiebra
91 | JBS 0,057 0,033 0,233 0,125 1,327 1,774 Zona Gris
92 | Jereissati 0,043 0,078 -0,166 0,149 0,117 0,220 Quiebra
93 | JHSF Part 0,023 0,050 0,217 0,283 0,096 0,669 Quiebra
94 | Josapar 0,161 0,076 0,174 0,162 0,673 1,246 Zona Gris
95 | JSL 0,078 0,039 0,207 0,055 0,684 1,064 Quiebra
96 | Kepler Weber 0,127 0,167 0,015 0,688 0,890 1,887 Zona Gris
97 | Klabin S/IA 0,150 0,017 0,176 0,107 0,216 0,668 Quiebra
98 | Kroton 0,020 0,104 0,279 1,252 0,316 1,971 Zona Gris
99 | Le Lis Blanc 0,017 -0,049 0,149 0,510 0,373 1,000 Quiebra
100 | Light S/A -0,020 0,065 0,133 0,137 0,713 1,027 Quiebra
101 | Linx 0,198 0,099 0,218 0,844 0,450 1,809 Zona Gris
102 | Lix da Cunha 0,220 0,024 -0,129 0,076 0,021 0,212 Quiebra
103 | Localiza 0,076 0,129 0,373 0,195 0,640 1,413 Zona Gris
104 | Locamerica 0,012 0,019 0,249 0,112 0,456 0,849 Quiebra
105 | Log-In -0,434 | -0,016 0,088 0,018 0,452 0,108 Quiebra
106 | Lojas Americ 0,163 0,042 0,293 0,039 0,871 1,408 Zona Gris
107 | Lojas Marisa 0,261 0,075 0,078 0,274 1,115 1,803 Zona Gris
108 | Lojas Renner 0,171 0,122 0,495 0,273 1,046 2,107 Zona Gris
109 | M.Diasbranco 0,158 0,332 0,354 1,129 0,905 2,877 Zona Gris
110 | Magaz Luiza 0,063 0,002 0,191 0,049 1,629 1,935 Zona Gris
111 | Magnesita SA 0,120 0,000 -0,121 0,167 0,518 0,683 Quiebra
112 | Marcopolo 0,199 0,063 0,102 0,239 0,543 1,146 Quiebra
113 | Marfrig 0,152 0,002 0,190 0,013 0,901 1,258 Zona Gris
114 | Metal Leve 0,128 0,109 0,332 0,456 0,980 2,005 Zona Gris
115 | Metalfrio -0,042 0,000 0,091 -0,001 0,843 0,892 Quiebra
116 | Metisa 0,293 0,176 0,081 0,399 0,533 1,483 Zona Gris
117 | Mills 0,095 0,201 -0,124 0,598 0,351 1,121 Quiebra
118 | MRV 0,237 0,051 0,136 0,303 0,417 1,145 Quiebra
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119 | Multiplan 0,025 0,127 0,278 0,620 0,152 1,202 Quiebra
120 | Multiplus 0,055 0,078 0,860 0,071 1,258 2,323 Zona Gris
121 | Mundial -0,180 0,000 0,044 -0,010 0,454 0,309 Quiebra
122 | Natura 0,110 0,048 0,416 0,052 0,839 1,465 Zona Gris
123 | Odontoprev 0,121 0,083 0,802 0,503 1,043 2,552 Zona Gris
124 | Ourofino S/A 0,236 0,086 0,439 0,510 0,769 2,039 Zona Gris
125 | P.Acucar-Chd -0,005 0,060 0,113 0,118 1,462 1,749 Zona Gris
126 | Panatlantica 0,321 0,089 0,108 0,408 0,985 1,910 Zona Gris
127 | Paranapanema -0,046 0,012 0,084 0,029 1,011 1,090 Quiebra
128 | Pet Manguinh -1,465 | -0,001 -2,497 -0,340 1,921 -2,382 Quiebra
129 | Petrobras 0,046 0,087 -0,046 0,166 0,357 0,610 Quiebra
130 | Pettenati 0,067 0,080 0,101 0,217 0,522 0,988 Quiebra
131 | Pomifrutas -0,312 0,000 -0,596 0,008 0,339 -0,561 Quiebra
132 | Portobello 0,106 0,087 0,309 0,087 0,783 1,372 Zona Gris
133 | Positivo Tec 0,168 0,051 -0,100 0,180 0,959 1,258 Zona Gris
134 | Profarma 0,143 0,069 0,079 0,174 1,515 1,981 Zona Gris
135 | Qgep Part 0,247 0,151 -0,178 1,524 0,144 1,888 Zona Gris
136 | Qualicorp 0,049 0,045 0,382 0,579 0,503 1,557 Zona Gris
137 | RaiaDrogasil 0,158 0,129 0,331 0,536 1,890 3,043 No Quiebra
138 | Randon Part 0,233 0,055 0,022 0,137 0,597 1,044 Quiebra
139 | Rede Energia 0,050 0,005 0,104 0,093 0,620 0,871 Quiebra
140 | Renova -0,113 0,007 0,243 0,325 0,068 0,530 Quiebra
141 | Rodobensimob 0,284 0,159 0,013 0,387 0,326 1,168 Quiebra
142 | Sabesp -0,006 0,102 0,281 0,288 0,347 1,012 Quiebra
143 | Sanepar 0,000 0,144 0,264 0,432 0,360 1,199 Quiebra
144 | Santanense 0,135 0,201 -0,120 0,609 0,801 1,626 Zona Gris
145 | Santos Brp 0,043 0,111 0,023 0,967 0,477 1,621 Zona Gris
146 | Sao Carlos 0,044 0,174 0,346 0,294 0,156 1,013 Quiebra
147 | Sao Martinho 0,055 0,032 0,145 0,225 0,231 0,689 Quiebra
148 | Saraiva Livr 0,202 0,110 -0,177 0,180 1,011 1,325 Zona Gris
149 | Schulz 0,288 0,110 0,234 0,325 0,644 1,600 Zona Gris
150 | Ser Educa 0,088 0,174 0,367 0,291 0,551 1,471 Zona Gris
151 | Sid Nacional 0,164 0,043 0,331 0,079 0,315 0,930 Quiebra
152 | Sierrabrasil 0,014 0,163 0,212 0,409 0,067 0,866 Quiebra
153 | SLC Agricola 0,058 0,047 0,167 0,298 0,331 0,901 Quiebra
154 | Smiles 0,212 0,152 0,765 0,174 0,731 2,034 Zona Gris
155 | Sondotecnica 0,298 0,222 -0,643 1,023 1,267 2,168 Zona Gris
156 | Springer 0,208 0,001 -0,832 1,338 0,494 1,208 Quiebra
157 | Springs 0,166 0,008 0,185 0,293 0,871 1,523 Zona Gris
158 | Suzano Papel 0,078 0,021 0,338 0,202 0,361 1,000 Quiebra
159 | Taesa 0,087 0,071 0,539 0,410 0,174 1,280 Zona Gris
160 | Tarpon Inv 0,596 0,182 1,297 2,323 1,021 5,419 No Quiebra
161 | Technos 0,290 0,175 0,127 0,620 0,511 1,723 Zona Gris
162 | Tecnisa 0,164 0,014 0,209 0,346 0,342 1,074 Quiebra
163 | Tectoy -0,304 0,004 -1,584 -0,145 0,551 -1,478 Quiebra
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164 | Tegma 0,189 0,043 0,151 0,282 1,232 1,898 Zona Gris
165 | Teka -1,386 0,004 0,011 -0,240 0,160 -1,451 Quiebra
166 | Telebras 0,017 0,000 -0,204 | -0,033 0,018 -0,202 Quiebra
167 | Telef Brasil -0,001 0,031 0,160 0,870 0,395 1,455 Zona Gris
168 | Tex Renaux -1,629 0,003 -0,222 -0,284 0,416 -1,715 Quiebra
169 | Tim Part S/A 0,068 0,135 0,285 0,385 0,483 1,356 Zona Gris
170 | Time For Fun 0,059 0,007 0,113 0,200 0,657 1,036 Quiebra
171 | Totvs 0,134 0,187 0,266 0,365 0,716 1,668 Zona Gris
172 | Tran Paulist 0,047 0,213 0,260 1,119 0,175 1,813 Zona Gris
173 | Trisul 0,337 0,032 0,122 0,476 0,395 1,362 Zona Gris
174 | Triunfo Part -0,201 0,061 0,459 0,137 0,448 0,902 Quiebra
175 | Tupy 0,191 0,108 0,174 0,303 0,595 1,371 Zona Gris
176 | Ultrapar 0,208 0,140 0,437 0,256 3,601 4,643 No Quiebra
177 | Unicasa 0,126 0,043 0,093 1,203 0,830 2,293 Zona Gris
178 | Usiminas 0,062 0,019 -0,406 0,392 0,366 0,433 Quiebra
179 | Vale 0,040 0,003 -0,255 0,257 0,247 0,292 Quiebra
180 | Valid 0,144 0,110 0,279 0,410 0,758 1,702 Zona Gris
181 | Viavarejo 0,053 0,046 0,135 0,148 1,181 1,563 Zona Gris
182 | Weg 0,306 0,084 0,252 0,308 0,683 1,633 Zona Gris
183 | Whirlpool 0,062 0,120 0,196 0,233 1,430 2,041 Zona Gris
184 | Wilson Sons 0,085 -0,001 0,335 0,349 0,451 1,219 Quiebra
185 | Wiz S.A 0,343 0,175 2,644 0,667 2,011 5,840 No Quiebra
186 | WIm Ind Com 0,177 0,217 -0,029 2,457 0,956 3,776 No Quiebra
Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 10: Resultados Modelo Z2 para Brasil.
X1 X2 X3 X4
N° Nombre Const. z2 Interpretacion
6,56 3,26 6,72 1,05
1 | Aco Altona 3,25 1,295 0,113 0,214 0,382 5,253 No Quiebra
2 | AES Elpa 3,25 0,048 0,031 0,206 0,124 3,659 No Quiebra
3| Aliansce 3,25 -0,037 0,310 0,724 0,832 5,079 No Quiebra
4 | Alpargatas 3,25 1,567 0,973 0,659 1,004 7,453 No Quiebra
5 | Alupar 3,25 0,257 0,268 0,723 0,351 4,850 No Quiebra
6 | Ambev S/A 3,25 -0,133 0,296 1,400 1,213 6,026 No Quiebra
7 | Ampla Energ 3,25 0,301 0,495 0,111 0,497 4,655 No Quiebra
8 | Anima 3,25 0,871 0,602 0,398 1,263 6,384 No Quiebra
9 | Arezzo Co 3,25 3,591 1,248 1,112 2,749 11,949 No Quiebra
10 | Arteris 3,25 -1,151 0,399 0,489 0,301 3,288 No Quiebra
11 | Azevedo 3,25 2,085 0,131 0,392 0,389 6,247 No Quiebra
12 | B2W Digital 3,25 1,316 0,000 0,278 0,392 5,237 No Quiebra
13 | Bardella 3,25 0,075 0,008 0,147 0,666 4,145 No Quiebra
14 | Battistella 3,25 -2,219 0,042 4,915 -0,076 5,911 No Quiebra
15 | Baumer 3,25 2,648 1,355 0,640 1,196 9,089 No Quiebra
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16 | Bic Monark 3,25 5,693 0,563 -0,173 8,412 17,745 No Quiebra
17 | Biosev 3,25 -0,569 0,000 0,715 | -0,007 3,389 No Quiebra
18 | Bombril 3,25 -2,111 0,000 -1,011 -0,273 -0,145 Quiebra

19 | BR Malls Par 3,25 0,032 0,731 0,466 0,834 5,313 No Quiebra
20 | BR Pharma 3,25 -2,489 0,000 -1,461 0,320 -0,380 Quiebra

21 | BR Propert 3,25 0,551 0,000 -0,050 | 1,077 4,828 No Quiebra
22 | Brasilagro 3,25 1,749 0,318 0,033 5,886 11,236 No Quiebra
23 | Braskem 3,25 0,089 0,157 0,790 0,037 4,323 No Quiebra
24 | BRF SA 3,25 1,228 0,490 0,704 0,528 6,200 No Quiebra
25| CCRSA 3,25 -1,138 0,170 0,846 0,222 3,349 No Quiebra
26 | Ceee-D 3,25 -0,940 1,565 -0,978 | -0,134 2,763 No Quiebra
27 | Ceee-Gt 3,25 0,141 1,298 0,049 1,001 5,740 No Quiebra
28 | Celesc 3,25 0,202 0,460 0,081 0,405 4,398 No Quiebra
29 | Celpa 3,25 0,335 0,072 0,274 0,387 4,318 No Quiebra
30 | Celpe 3,25 -0,243 0,314 0,397 0,529 4,246 No Quiebra
31 | Celul Irani 3,25 -0,013 0,316 0,379 0,330 4,262 No Quiebra
32 | Cemar 3,25 1,677 0,705 0,555 0,645 6,832 No Quiebra
33 | Cemig 3,25 -0,59%4 0,372 0,674 0,489 4,191 No Quiebra
34 | Cesp 3,25 0,013 0,171 0,252 1,642 5,328 No Quiebra
35 | Cia Hering 3,25 3,134 1,853 0,984 4,129 13,350 No Quiebra
36 | Cielo 3,25 1,009 0,444 0,971 0,292 5,966 No Quiebra
37 | Coelba 3,25 -0,068 0,631 0,591 0,471 4,875 No Quiebra
38 | Coelce 3,25 0,298 0,850 0,735 0,808 5,941 No Quiebra
39 | Comgas 3,25 0,549 0,561 0,887 0,587 5,834 No Quiebra
40 | Copasa 3,25 0,256 0,808 0,194 1,122 5,630 No Quiebra
41 | Copel 3,25 0,486 0,694 0,443 1,017 5,890 No Quiebra
42 | Cosan 3,25 0,393 0,463 0,449 0,431 4,986 No Quiebra
43 | Cosern 3,25 0,588 0,605 0,848 0,662 5,953 No Quiebra
44 | CPFL Energia 3,25 0,483 0,135 0,409 0,245 4,522 No Quiebra
45 | CPFL Renovav 3,25 0,067 0,012 0,260 0,567 4,157 No Quiebra
46 | Cremer 3,25 1,041 0,071 0,661 0,279 5,302 No Quiebra
47 | Cristal 3,25 2,744 0,077 -0,077 | 1,629 7,623 No Quiebra
48 | Csu Cardsyst 3,25 -0,256 0,360 0,728 0,878 4,961 No Quiebra
49 | Cvc Brasil 3,25 0,722 0,251 0,907 0,262 5,392 No Quiebra
50 | Cyre Com-Ccp 3,25 0,267 0,277 0,360 0,345 4,499 No Quiebra
51 | Cyrela Realt 3,25 2,783 0,733 0,355 0,903 8,025 No Quiebra
52 | Dasa 3,25 0,846 0,351 0,228 1,547 6,223 No Quiebra
53 | Dimed 3,25 1,936 0,211 0,744 0,869 7,010 No Quiebra
54 | Direcional 3,25 2,981 0,625 0,282 0,771 7,909 No Quiebra
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55 | Dohler 3,25 2,471 0,998 0,282 3,436 10,438 No Quiebra
56 | Dufry AG 3,25 0,087 -0,365 0,080 0,459 3,511 No Quiebra
57 | Duratex 3,25 1,071 0,652 0,243 1,063 6,279 No Quiebra
58 | Ecorodovias 3,25 -0,509 0,099 0,808 0,265 3,913 No Quiebra
59 | Elektro 3,25 0,653 0,115 0,652 0,074 4,745 No Quiebra
60 | Eletropaulo 3,25 0,036 0,307 0,239 0,182 4,015 No Quiebra
61 | Emae 3,25 0,678 0,140 -0,128 | -1,712 2,228 Zona Gris

62 | Embraer 3,25 1,873 0,288 0,163 0,018 5,591 No Quiebra
63 | Energias BR 3,25 0,335 0,483 0,887 4,036 8,991 No Quiebra
64 | Energisa 3,25 0,412 0,186 0,314 0,481 4,644 No Quiebra
65 | Energisa Mt 3,25 0,392 0,070 0,278 0,946 4,935 No Quiebra
66 | Engie Brasil 3,25 0,624 0,710 1,100 0,102 5,785 No Quiebra
67 | Equatorial 3,25 1,056 0,381 0,370 1,173 6,231 No Quiebra
68 | Estacio Part 3,25 2,064 0,733 0,795 4,147 10,990 No Quiebra
69 | Eternit 3,25 1,452 0,543 0,664 | -1,611 4,298 No Quiebra
70 | Even 3,25 3,059 0,360 0,123 0,113 6,905 No Quiebra
71 | Excelsior 3,25 0,675 0,857 0,886 | -1,077 4,590 No Quiebra
72 | Eztec 3,25 2,912 1,479 0,799 0,009 8,449 No Quiebra
73 | Ferbasa 3,25 1,802 0,480 0,882 -2,679 3,735 No Quiebra
74 | Fibria 3,25 0,558 0,153 0,805 0,050 4,816 No Quiebra
75 | Fleury 3,25 1,463 0,264 0,494 1,122 6,593 No Quiebra
76 | Fras-Le 3,25 1,660 0,350 0,560 0,842 6,661 No Quiebra
77 | Gafisa 3,25 2,201 0,134 0,116 0,887 6,587 No Quiebra
78 | Generalshopp 3,25 -0,087 0,837 0,092 0,334 4,426 No Quiebra
79 | Ger Paranap 3,25 -0,153 0,107 0,696 0,804 4,704 No Quiebra
80 | Gerdau 3,25 1,340 0,321 -0,308 0,866 5,469 No Quiebra
81 | Gerdau Met 3,25 1,306 0,082 -0,319 | 0,217 4,536 No Quiebra
82 | Grazziotin 3,25 2,404 1,022 0,399 2,721 9,797 No Quiebra
83 | Grendene 3,25 3,348 1,463 0,884 6,402 15,346 No Quiebra
84 | Guararapes 3,25 1,321 0,157 0,453 0,977 6,158 No Quiebra
85 | Habitasul 3,25 -0,027 0,705 0,031 0,575 4,534 No Quiebra
86 | Helbor 3,25 3,307 0,367 0,146 0,392 7,462 No Quiebra
87 | Hypermarcas 3,25 2,662 0,318 0,375 1,082 7,688 No Quiebra
88 | Iguatemi 3,25 0,097 0,595 0,533 1,135 5,610 No Quiebra
89 | Inds Romi 3,25 2,450 0,363 -0,011 1,283 7,335 No Quiebra
90 | lochp-Maxion 3,25 -0,296 0,119 0,378 0,387 3,838 No Quiebra
91 | JBS 3,25 0,518 0,127 0,504 0,312 4,710 No Quiebra
92 | Jereissati 3,25 0,389 0,299 -0,360 0,373 3,952 No Quiebra
93 | JHSF Part 3,25 0,210 0,192 0,469 0,708 4,830 No Quiebra

159




Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

94 | Josapar 3,25 1,474 0,292 0,376 0,404 5,795 No Quiebra
95 | JSL 3,25 0,718 0,149 0,448 0,139 4,704 No Quiebra
96 | Kepler Weber 3,25 1,165 0,641 0,031 1,720 6,808 No Quiebra
97 | Klabin S/A 3,25 1,377 0,066 0,382 0,269 5,343 No Quiebra
98 | Kroton 3,25 0,185 0,400 0,604 3,130 7,569 No Quiebra
99 | Le Lis Blanc 3,25 0,155 -0,190 0,322 1,275 4,811 No Quiebra
100 | Light S/A 3,25 -0,186 0,249 0,287 0,342 3,942 No Quiebra
101 | Linx 3,25 1,807 0,382 0,471 2,111 8,021 No Quiebra
102 | Lix da Cunha 3,25 2,014 0,093 -0,279 | 0,190 5,268 No Quiebra
103 | Localiza 3,25 0,696 0,495 0,807 0,488 5,735 No Quiebra
104 | Locamerica 3,25 0,112 0,074 0,539 0,279 4,256 No Quiebra
105 | Log-In 3,25 -3,971 -0,062 0,191 0,045 -0,548 Quiebra
106 | Lojas Americ 3,25 1,490 0,161 0,633 0,097 5,632 No Quiebra
107 | Lojas Marisa 3,25 2,390 0,288 0,168 0,686 6,782 No Quiebra
108 | Lojas Renner 3,25 1,569 0,469 1,070 0,683 7,040 No Quiebra
109 | M.Diasbranco 3,25 1,446 1,278 0,765 2,823 9,562 No Quiebra
110 | Magaz Luiza 3,25 0,579 0,010 0,414 0,123 4,375 No Quiebra
111 | Magnesita SA 3,25 1,094 -0,002 | -0,262 0,417 4,497 No Quiebra
112 | Marcopolo 3,25 1,818 0,242 0,221 0,598 6,130 No Quiebra
113 | Marfrig 3,25 1,391 0,006 0,411 0,033 5,091 No Quiebra
114 | Metal Leve 3,25 1,168 0,421 0,719 1,141 6,698 No Quiebra
115 | Metalfrio 3,25 -0,380 0,001 0,197 | -0,001 3,067 No Quiebra
116 | Metisa 3,25 2,685 0,677 0,175 0,998 7,786 No Quiebra
117 | Mills 3,25 0,868 0,775 -0,269 | 1,495 6,118 No Quiebra
118 | MRV 3,25 2,170 0,198 0,294 0,758 6,670 No Quiebra
119 | Multiplan 3,25 0,230 0,490 0,601 1,550 6,121 No Quiebra
120 | Multiplus 3,25 0,505 0,300 1,861 0,179 6,094 No Quiebra
121 | Mundial 3,25 -1,644 0,000 0,095 -0,025 1,676 Zona Gris
122 | Natura 3,25 1,010 0,185 0,899 0,129 5,472 No Quiebra
123 | Odontoprev 3,25 1,111 0,318 1,735 1,258 7,672 No Quiebra
124 | Ourofino S/A 3,25 2,161 0,330 0,949 1,275 7,964 No Quiebra
125 | P.Acucar-Chd 3,25 -0,043 0,230 0,245 0,295 3,976 No Quiebra
126 | Panatlantica 3,25 2,939 0,341 0,233 1,019 7,783 No Quiebra
127 | Paranapanema 3,25 -0,425 0,048 0,182 0,073 3,127 No Quiebra
128 | Pet Manguinh 3,25 -13,403 -0,002 -5,400 | -0,850 | -16,406 Quiebra
129 | Petrobras 3,25 0,423 0,335 -0,098 | 0414 4,324 No Quiebra
130 | Pettenati 3,25 0,617 0,308 0,220 0,542 4,936 No Quiebra
131 | Pomifrutas 3,25 -2,852 0,001 -1,289 0,020 -0,870 Quiebra
132 | Portobello 3,25 0,971 0,336 0,668 0,217 5,442 No Quiebra
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133 | Positivo Tec 3,25 1,536 0,198 -0,217 0,451 5,218 No Quiebra
134 | Profarma 3,25 1,308 0,267 0,172 0,434 5431 No Quiebra
135 | Qgep Part 3,25 2,255 0,580 -0,385 3,810 9,511 No Quiebra
136 | Qualicorp 3,25 0,447 0,174 0,826 1,446 6,143 No Quiebra
137 | RaiaDrogasil 3,25 1,448 0,495 0,716 1,339 7,248 No Quiebra
138 | Randon Part 3,25 2,135 0,211 0,048 0,343 5,987 No Quiebra
139 | Rede Energia 3,25 0,453 0,020 0,225 0,232 4,180 No Quiebra
140 | Renova 3,25 -1,031 0,025 0,525 0,813 3,582 No Quiebra
141 | Rodobensimob 3,25 2,597 0,610 0,027 0,969 7,453 No Quiebra
142 | Sabesp 3,25 -0,056 0,394 0,607 0,720 4,915 No Quiebra
143 | Sanepar 3,25 -0,002 0,553 0,570 1,080 5,451 No Quiebra
144 | Santanense 3,25 1,236 0,774 -0,260 1,523 6,524 No Quiebra
145 | Santos Brp 3,25 0,390 0,428 0,050 2,417 6,536 No Quiebra
146 | Sao Carlos 3,25 0,402 0,669 0,747 0,735 5,803 No Quiebra
147 | Sao Martinho 3,25 0,504 0,125 0,314 0,563 4,755 No Quiebra
148 | Saraiva Livr 3,25 1,844 0,424 -0,383 0,449 5,584 No Quiebra
149 | Schulz 3,25 2,632 0,423 0,505 0,812 7,622 No Quiebra
150 | Ser Educa 3,25 0,804 0,670 0,793 0,729 6,246 No Quiebra
151 | Sid Nacional 3,25 1,497 0,165 0,715 0,196 5,824 No Quiebra
152 | Sierrabrasil 3,25 0,132 0,626 0,460 1,023 5,490 No Quiebra
153 | SLC Agricola 3,25 0,530 0,179 0,361 0,746 5,067 No Quiebra
154 | Smiles 3,25 1,940 0,585 1,654 0,435 7,865 No Quiebra
155 | Sondotecnica 3,25 2,731 0,855 -1,390 2,558 8,004 No Quiebra
156 | Springer 3,25 1,899 0,003 -1,799 | 3,345 6,699 No Quiebra
157 | Springs 3,25 1,521 0,032 0,399 0,733 5,935 No Quiebra
158 | Suzano Papel 3,25 0,715 0,081 0,730 0,506 5,282 No Quiebra
159 | Taesa 3,25 0,795 0,272 1,166 1,025 6,508 No Quiebra
160 | Tarpon Inv 3,25 5,457 0,700 2,806 5,808 18,020 No Quiebra
161 | Technos 3,25 2,651 0,675 0,274 1,550 8,400 No Quiebra
162 | Tecnisa 3,25 1,499 0,052 0,452 0,865 6,119 No Quiebra
163 | Tectoy 3,25 -2,777 0,016 -3,427 | -0,363 -3,300 Quiebra

164 | Tegma 3,25 1,731 0,167 0,326 0,705 6,179 No Quiebra
165 | Teka 3,25 -12,682 0,016 0,023 | -0,599 | -9,992 Quiebra

166 | Telebras 3,25 0,157 0,000 -0,440 | -0,083 2,883 No Quiebra
167 | Telef Brasil 3,25 -0,005 0,119 0,346 2,174 5,884 No Quiebra
168 | Tex Renaux 3,25 -14,905 0,010 -0,480 | -0,709 | -12,833 Quiebra

169 | Tim Part S/A 3,25 0,625 0,518 0,616 0,963 5,972 No Quiebra
170 | Time For Fun 3,25 0,536 0,027 0,244 0,499 4,556 No Quiebra
171 | Totvs 3,25 1,230 0,719 0,576 0,912 6,687 No Quiebra
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172 | Tran Paulist 3,25 0,426 0,819 | 0562 | 2,798 7,855 No Quiebra
173 | Trisul 3,25 3,080 0,124 0,263 1,191 7,908 No Quiebra
174 | Triunfo Part 3,25 -1,843 0,234 | 0,992 | 0,342 2,974 No Quiebra
175 | Tupy 3,25 1,747 0,416 0,377 0,757 6,547 No Quiebra
176 | Ultrapar 3,25 1,902 0,539 | 0,946 | 0,641 7,277 No Quiebra
177 | Unicasa 3,25 1,148 0,164 0,201 3,006 7,770 No Quiebra
178 | Usiminas 3,25 0,567 0,073 -0,879 0,981 3,992 No Quiebra
179 | Vale 3,25 0,365 0,010 | -0,551 | 0,642 3,717 No Quiebra
180 | Valid 3,25 1,322 0,425 0,604 1,026 6,626 No Quiebra
181 | Viavarejo 3,25 0,485 0,179 0,292 0,370 4,575 No Quiebra
182 | Weg 3,25 2,803 0,323 0,546 0,769 7,691 No Quiebra
183 | Whirlpool 3,25 0,569 0,460 0,423 0,583 5,286 No Quiebra
184 | Wilson Sons 3,25 0,782 -0,005 0,724 0,874 5,624 No Quiebra
185 | Wiz S.A 3,25 3,137 0,674 5,719 1,667 14,446 No Quiebra
186 | WIm Ind Com 3,25 1,615 0,833 -0,063 6,142 11,777 No Quiebra
Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 11: Resultados Modelo Logit para Brasil.
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 .
N° Nombre Const. Logit | Interp.
0,407 | 603 | -1,43 | 00747 | 2,37 | -1,83 | 0,285 | -1,72 | -0,521
1| Aco Altona -1,32(-1,39| 442 |-0,28| 0,03 | 0,00 | -1,00 | 0,01 | 0,00 | 0,04 | 0,63 | Quiebra
2 | AES Elpa -1,32|-2,08| 540 |-0,01| 0,07 | 0,00 | -1,80 | 0,01 | 0,00 | -0,07 | 0,55 | Quiebra
3 | Aliansce -1,32|-1,87| 3,36 | 0,01 | 0,08 | 0,00 | -0,22 | 0,06 | 0,00 | -0,01 | 0,52 | Quiebra
4 | Alpargatas -1,32|-1,85| 3,08 |-0,34| 0,04 | 0,00 | -2,01 | 0,05 | 0,00 | -0,03 | 0,09 Qul:leobra
5 | Alupar -1,32(-2,02| 452 |-0,06| 0,06 | 0,00 | -0,27 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,72 | Quiebra
6 | Ambev S/A -1,32|-2,41| 2,80 | 0,03 | 0,08 | 0,00 | -0,95 | 0,23 | 0,00 | -0,05 | 0,15 Qu’:leobra
7 | Ampla Energ -1,32(-1,98| 4,09 |-0,07| 0,06 | 0,00 | -1,21 | 0,01 | 0,00 | -0,03 | 0,39 Qu’?eobra
8 | Anima -1,32|-1,65| 2,74 |-0,19| 0,05 | 0,00 | -1,33 | 0,04 | 0,00 | -0,05 | 0,15 No
Quiebra
9 | Arezzo Co -1,32(-159| 167 |-0,78| 0,02 | 0,00 | -2,40 | 0,17 | 0,00 | -0,02 | 0,01 NO
Quiebra
10 | Arteris -1,32|-2,03| 4,69 | 025 | 0,22 | 0,00 | -0,69 | 0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,76 | Quiebra
11 | Azevedo -1,32|-1,30| 4,40 |-0,45| 0,04 | 0,00 | -3,16 | 0,02 | 0,00 | 0,04 | 0,15 No
Quiebra
12 | B2W Digital -1,32|-2,02| 4,39 |-0,29| 0,05 | 0,00 | -1,66 | 0,02 | 0,00 | -0,03 | 0,30 Qul:leobra
13 | Bardella -1,32|-159| 369 |-0,02| 0,07 | 0,00 | -0,98 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,47 NO
Quiebra
14 | Battistella -1,32|-1,31| 650 | 048 | 0,16 | 0,00 | -3,58 | 0,19 | 0,00 | 0,23 | 0,80 | Quiebra
15 | Baumer -1,32(-1,30| 2,82 |-058| 0,03 | 0,00 | -1,27 | 0,06 | 0,00 | 0,01 | 0,18 No
Quiebra
16 | Bic Monark -1,32|-1,33| 0,67 |-1,24| 0,00 | 0,00 | -0,29 | -0,07| 0,00 | 0,22 | 0,03 NO
Quiebra
17 | Biosev -1,32|-2,03| 6,07 | 0,12 | 0,10 | 0,00 | -0,86 | 0,03 | 0,00 | -0,12 | 0,88 | Quiebra
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18 | Bombril -1,32|-155| 8,15 | 0,46 | 0,13 | 0,00 | -2,85 | -0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,95 | Quiebra
19 | BR Malls Par -1,32|-2,15| 3,36 |-0,01| 0,07 | 0,00 | -0,12 | 0,04 | 0,00 | -0,01 | 0,46 Qu':leobra
20 | BR Pharma -1,32|-1,77| 462 | 0,54 | 0,16 | 0,00 | -2,66 | -0,08 | 0,00 | 0,01 | 0,38 Qul?leobra
21 | BR Propert -1,32|-2,01| 2,98 |-0,12| 0,04 | 0,00 | -0,14 | 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,37 Qu’?eobra
22 | Brasilagro -1,32|-1,60| 091 |-0,38| 0,02 | 0,00 | -0,20 | 0,01 | 0,00 | -0,06 | 0,07 Qu':leobra
23 | Braskem -1,32|-2,34| 5,83 |-0,02| 0,07 | 0,00 | -1,44 | 0,03 | 0,00 | -0,01 | 0,69 | Quiebra
24 | BRF SA -1,32|-2,27| 4,01 |-0,27| 0,05 | 0,00 | -1,46 | 0,04 | 0,00 | -0,03 | 0,22 Qul?leobra
25| CCR SA -1,32|-2,16 | 4,98 | 0,25 | 0,15 | 0,00 | -0,72 | 0,04 | 0,00 | -0,04 | 0,77 | Quiebra
26 | Ceee-D -1,32|-1,83| 6,91 | 0,20 | 0,12 | 0,00 | -1,86 | -0,04 | 0,00 | -0,04 | 0,89 | Quiebra
27 | Ceee-Gt -1,32|-1,81| 3,09 |-0,03| 0,06 | 0,00 | -0,40 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,40 Qul}leobra
28 | Celesc -1,32|-1,98| 4,35 |-0,04| 0,07 | 0,00 | -1,57 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | 0,37 Qu’:IeObra
29 | Celpa -1,32|-1,9 | 441 |-0,07| 0,06 | 0,00 | -1,12 | 0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,50 | Quiebra
30 | Celpe -1,32|-1,90| 4,01 | 0,05 | 0,08 | 0,00 | -1,71 | 0,03 | 0,00 | -0,04 | 0,31 Qu’;leobra
31 | Celul Irani -1,32|-1,71| 459 | 0,00 | 0,08 | 0,00 | -0,84 | 0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,69 | Quiebra
32 | Cemar -1,32|-191| 3,74 |-0,37| 0,03 | 0,00 | -0,98 | 0,04 | 0,00 | -0,03 | 0,31 Qu’:IeObra
33 | Cemig -1,32|-2,27| 411 | 0,43 | 0,10 | 0,00 | -0,95 | 0,04 | 0,00 | -0,02 | 0,46 Qu’:leobra
34| Cesp -1,32|-2,06 | 2,35 | 0,00 | 0,07 | 0,00 | -0,45 | 0,03 | 0,00 | 0,13 | 0,22 Qu’?eobra
35 | Cia Hering -1,32|-169| 1,22 |-0,68| 0,02 | 0,00 | -197 | 0,21 | 0,00 | 0,01 | 0,01 Qul:leobra
36 | Cielo -1,32|-2,22 | 4,72 |-0,22| 0,05 | 0,00 | -0,68 | 0,05 | 0,00 | -0,09 | 0,57 | Quiebra
37 | Coelba -1,32|-2,02| 4,16 | 0,01 | 0,08 | 0,00 | -1,29 | 0,04 | 0,00 | -0,05 | 0,40 Qu’:leobra
38 | Coelce -1,32|-1,89| 341 |-0,06| 0,06 | 0,00 | -1,64 | 0,06 | 0,00 | -0,03 | 0,19 Qu’?eobra
39 | Comgas -1,32|-2,00| 3,87 |-0,12| 0,05 | 0,00 | -1,36 | 0,06 | 0,00 | -0,01 | 0,30 Qu’:leobra
40 | Copasa -1,32|-2,04| 2,91 |-0,06| 0,05 | 0,00 | -0,64 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,26 Qu’:leobra
41 | Copel -1,32|-2,21| 3,06 |-0,11| 0,05 | 0,00 | -0,93 | 0,04 | 0,00 | -0,01 | 0,19 Qu’?eobra
42 | Cosan -1,32|-2,22 | 4,27 |-0,09| 0,05 | 0,00 | -0,51 | 0,03 | 0,00 | -0,01 | 0,55 | Quiebra
43 | Cosern -1,32|-1,76 | 3,70 |-0,13| 0,05 | 0,00 | -1,50 | 0,06 | 0,00 | -0,03 | 0,28 Qul:leobra
44 | CPFL Energia -1,32|-2,27| 4,89 |-0,11| 0,06 | 0,00 | -0,91 | 0,02 | 0,00 | -0,04 | 0,58 | Quiebra
45| CPFL Renovav | -1,32|-2,06 | 391 |-0,01| 0,07 | 0,00 | -0,23 | 0,02 | 0,00 | -0,05 | 0,58 | Quiebra
46 | Cremer -1,32|-1,58 | 4,76 |-0,23| 0,05 | 0,00 | -1,93 | 0,04 | 0,00 | -0,07 | 0,43 NO
Quiebra
47 | Cristal -1,32|-152| 2,36 |-0,60| 0,03 | 0,00 | -1,38 | -0,01| 0,00 | -0,02 | 0,08 NO
Quiebra
48 | Csu Cardsyst -1,32|-1,44| 3,28 | 0,06 | 0,09 | 0,00 | -2,26 | 0,06 | 0,00 | -0,04 | 0,17 Qu'?eobra
49 | Cvc Brasil -1,32|-1,80| 4,82 |-0,16 | 0,06 | 0,00 | -0,57 | 0,05 | 0,00 | -0,05 | 0,74 | Quiebra
50 | Cyre Com-Ccp | -1,32|-190| 4,54 |-0,06 | 0,05 | 0,00 | -0,24 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,77 | Quiebra
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51 | Cyrela Realt -1,32|-2,07| 3,24 |-0,61| 0,03 | 0,00 | -0,62 | 0,03 | 0,00 | 0,08 | 0,22 Qu':leobra
52 | Dasa -1,32|-1,89| 2,44 |-0,18| 0,04 | 0,00 | -1,09 | 0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,12 Qu'}leobra
53 | Dimed -1,32|-1,57| 3,30 |-0,42| 0,04 | 0,00 | -4,78 | 0,06 | 0,00 | -0,01 | 0,01 Qul?leobra
54 | Direcional -1,32|-1,86 | 3,48 |-0,65| 0,02 | 0,00 | -0,74 | 0,02 | 0,00 | 0,04 | 0,27 Qu':leobra
55 | Dohler -1,32|-154| 1,41 |-054| 0,01 | 0,00 | -1,13 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,05 Qu'}leobra
56 | Dufry AG -1,32| -2,27| 4,20 |-0,02| 0,07 | 0,00 | -0,97 | 0,00 | 0,00 | -0,18 | 0,38 Qul?leobra
57 | Duratex -1,32|-2,01| 3,00 |-0,23| 0,04 | 0,00 | -0,81 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,21 Qu':leobra
58 | Ecorodovias -1,32|-1,98| 482 | 0,11 | 0,12 | 0,00 | -0,68 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,75 | Quiebra
59 | Elektro -1,32|-1,9 | 5,63 |-0,14| 0,06 | 0,00 | -1,48 | 0,03 | 0,00 | -0,04 | 0,68 | Quiebra
60 | Eletropaulo -1,32|-2,07| 5,14 |-0,01| 0,07 | 0,00 | -1,88 | 0,01 | 0,00 | -0,07 | 0,47 Qul}leobra
61 | Emae -1,32|-1,63| -9,5 |-0,15| 0,03 | 0,00 | -0,33 | 0,00 | 0,00 | -0,07 | 0,00 Qu’:leobra
62 | Embraer -1,32|-2,29 | 593 |-041| 0,04 | 0,00 | -0,82 | 0,01 | 0,00 | -0,08 | 0,74 | Quiebra
63 | Energias BR -1,32|-2,13| 1,24 |-0,07| 0,06 | 0,00 | -1,00 | 0,218 | 0,00 | -0,03 | 0,04 Qul}leobra
64 | Energisa -1,32|-2,13| 4,14 |-0,09| 0,06 | 0,00 | -1,18 | 0,02 | 0,00 | -0,09 | 0,35 Qu’:leobra
65 | Energisa Mt -1,32|-1,89| 3,17 |-0,09| 0,06 | 0,00 | -1,37 | 0,02 | 0,00 | -0,07 | 0,19 Qu’:leobra
66 | Engie Brasil -1,32|-2,10| 5,50 |-0,14| 0,05 | 0,00 | -0,78 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,78 | Quiebra
67 | Equatorial -1,32|-2,06 | 2,85 |-0,23| 0,05 | 0,00 | -1,04 | 0,03 | 0,00 | -0,01 | 0,15 Qu’?eobra

68 | Estacio Part -1,32|-1,88| 1,22 |-045| 0,03 | 0,00 | -1,23 | 0,17 | 0,00 | -0,05 | 0,03 NO
Quiebra
69 | Eternit -1,32|-1,611-11,29|-0,32| 0,04 | 0,00 | -1,91 |-0,02| 0,00 | 0,00 | 0,00 Qu’?eobra
70 | Even -1,32|-191| 544 |-0,67| 0,03 | 0,00 | -0,79 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,69 | Quiebra

. - No
71 | Excelsior -1,32 | -1,10 231,06 -0,15| 0,06 | 0,00 | -3,79 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,00 Quiebra
72 | Eztec -1,32|-1,83| 5,98 |-0,63| 0,01 | 0,00 | -0,45 | 0,03 | 0,00 | 0,04 | 0,86 | Quiebra
73 | Ferbasa -1,32|-1,71| -3,89 | -0,39 | 0,02 | 0,00 | -1,04 | -0,06 | 0,00 | -0,03 | 0,00 Qu’?eobra
74 | Fibria -1,32|-2,22| 5,76 |-0,12| 0,04 | 0,00 | -0,63 | 0,04 | 0,00 | -0,09 | 0,81 | Quiebra

75 | Fleury -1,32|-1,82| 291 |-0,32| 0,03 | 0,00 | -1,08 | 0,04 | 0,00 | -0,03 | 0,17 NO
Quiebra

76 | Fras-Le -1,32|-1,61| 3,35 |-0,36| 0,04 | 0,00 | -1,65 | 0,04 | 0,00 | -0,04 | 0,18 NO
Quiebra

77 | Gafisa -1,32|-1,9 | 3,27 |-0,48| 0,04 | 0,00 | -0,62 | 0,01 | 0,00 | -0,02 | 0,25 No
Quiebra
78 | Generalshopp -1,32|-1,82| 458 | 0,02 | 0,09 | 0,00 | -0,15| 0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,80 | Quiebra
79 | Ger Paranap -1,32|-1,87| 341 | 0,03 | 0,09 | 0,00 | -053 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,47 Qul:leobra

80 | Gerdau -1,32|-2,37| 3,30 |-0,29| 0,03 | 0,00 | -1,14 |-0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,14 No
Quiebra

81 | Gerdau Met -1,32|-2,37| 5,00 |-0,28| 0,03 |-2,37 | -1,14 | -0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,08 NO
Quiebra
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82 | Grazziotin -1,32|-153| 1,68 |-0,52| 0,02 | 0,00 | -1,19 | 0,06 | 0,00 | 0,02 | 0,06 Qulzleobra
83 | Grendene -132|-181| 08 |-0,73| 0,01 | 0,00 | -1,32 | 0,27 | 0,00 | 0,00 | 0,02 Qul}leobra
84 | Guararapes -132(-19% | 312 |-0,29| 0,05 | 0,00 | -1,43 | 0,04 | 0,00 | -0,04 | 0,14 Qul?leobra
85 | Habitasul -1,32|-165| 39 | 001 | 0,08 | 0,00 | -0,10 | 0,00 | 0,00 | 0,09 | 0,73 | Quiebra
86 | Helbor -1,32|-19 | 439 |-0,72| 0,02 | 0,00 | -0,47 | 0,01 | 0,00 | 0,09 | 0,52 | Quiebra
87 | Hypermarcas -132(-211| 297 |-058| 0,03 |-237|-0,34| 0,03 | 0,00 | 0,12 | 0,03 Qul?leobra
88 | Iguatemi -132(-19 | 2,9 |-0,02| 0,07 | 0,00 | -0,23 | 0,05 | 0,00 | -0,03 | 0,38 Qul?leobra
89 | Inds Romi -1,32|-165| 2,71 |-0,53| 0,03 | 0,00 | -0,91 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,16 Qu?eobra
90 | lochp-Maxion -1,32|-198| 4,40 | 0,06 | 0,08 | 0,00 | -1,57 | 0,02 | 0,00 | -0,04 | 0,42 Qu’;‘eobra
91|JBS -132|-247| 465 |-0,11| 0,06 | 0,00 | -2,43 | 0,03 | 0,00 | -0,08 | 0,16 Qul?leobra
92 | Jereissati -1,32|-192 | 445 |-0,08| 005 | 0,00 | -0,21 |-0,02 | 0,00 | -0,03 | 0,71 | Quiebra
93 | JHSF Part -1,32|-195| 360 |-0,05| 0,07 | 0,00 | -0,18 | 0,03 | 0,00 | -0,01 | 0,55 | Quiebra
94 | Josapar -132|-170| 435 |-032| 005 |-237 | -1,23 | 0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,07 Qul?leobra
95| JSL -1,32|-2,00| 533 |-0,16 | 0,05 | 0,00 | -1,25 | 0,02 | 0,00 | -0,02 | 0,66 | Quiebra
96 | Kepler Weber -1,32|-158| 2,29 |-0,25| 0,05 | 0,00 | -1,63 | 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,08 Qu’:leobra
97 | Klabin S/A -1,32|-2,20| 480 |-0,30| 0,03 | 0,00 | -0,40 | 0,02 | 0,00 | -0,04 | 0,65 | Quiebra
98 | Kroton -132(-211| 151 |-0,04| 0,05 | 0,00 | -0,58 | 0,10 | 0,00 | -0,09 | 0,08 Qu’?eobra
99 | Le Lis Blanc -1,32|-182| 2,72 |-0,03| 0,07 | 0,00 | -0,68 | 0,03 | 0,00 | -0,11 | 0,24 Qul:leobra
100 | Light S/A -1,32|-2,09| 455 | 0,04 | 0,08 | 0,00 | -1,31| 0,02 | 0,00 | -0,04 | 0,48 Qu’:leobra
101 | Linx -1,32|-162| 2,00 |-0,39| 0,02 | 0,00 | -0,83 | 0,06 | 0,00 | -0,05 | 0,11 Qu’?eobra
102 | Lix da Cunha -1,32|-1,40| 511 |-0,44| 0,05 | 0,00 | -0,04 |-0,01| 0,00 | 0,18 | 0,89 | Quiebra
103 | Localiza -1,32|-194| 412 |-0,15| 0,05 | 0,00 | -1,17 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,41 Qu’:leobra
104 | Locamerica -1,32|-169| 4,76 |-0,02| 0,07 | 0,00 | -0,84 | 0,03 | 0,00 | -0,03 | 0,72 | Quiebra
105 | Log-In -1,32|-1,77| 578 | 087 | 032 | 0,00 | -0,83 | 0,01 | 0,00 | -0,02 | 0,95 | Quiebra
106 | Lojas Americ -1,32|-2,15| 552 |-0,32| 0,05 | 0,00 | -1,60 | 0,03 | 0,00 | -0,03 | 0,54 | Quiebra
107 | Lojas Marisa -1,32|-180| 3,65 |-052| 0,03 | 0,00 | -205| 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,12 Qul:leobra
108 | Lojas Renner -1,32|-193| 3,65 |-0,34| 0,05 | 0,00 | -192 | 0,07 | 0,00 | -0,04 | 0,14 Qu’?eobra
109 | M.Diasbranco -1,32(-191| 163 |-0,32| 0,03 | 0,00 | -1,66 | 0,12 | 0,00 | 0,00 | 0,03 Qul?leobra
110 | Magaz Luiza -1,32|-192| 540 |-0,13| 0,06 | 0,00 | -299 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,30 Qul:leobra
111 | Magnesita SA -1,32|-1,95| 432 |-0,24| 0,04 | 0,00 | -0,95 |-0,02| 0,00 | -0,04 | 0,46 Qu’?eobra
112 | Marcopolo -1,32|-19 | 3,84 |-0,40| 0,04 | 0,00 | -0,99 | 0,01 | 0,00 | 0,06 | 0,34 Qul?leobra
113 | Marfrig -1,32|-215| 584 |-0,30| 0,04 | 0,00 | -1,65| 0,02 | 0,00 | 0,03 | 0,62 | Quiebra
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114 | Metal Leve -1,32|-1,78| 2,89 |-0,25| 0,04 | 0,00 | -1,80 | 0,06 | 0,00 | -0,01 | 0,10 Qu':leobra
115 | Metalfrio -1,32|-1,65| 6,04 | 0,08 | 0,08 | 0,00 | -155| 0,01 | 0,00 | -0,04 | 0,84 | Quiebra
116 | Metisa -1,32|-1,46| 3,09 |-059| 0,04 | 0,00 | -0,98 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,23 NO
Quiebra
117 | Mills -1,32|-1,70| 2,49 |-0,19| 0,04 | 0,00 | -0,64 | -0,03| 0,00 | 0,08 | 0,22 NO
Quiebra
118 | MRV -1,32|-2,06| 3,50 |-0,47| 0,03 | 0,00 | -0,77 | 0,02 | 0,00 | -0,03 | 0,25 NO
Quiebra
119 | Multiplan -1,32|-1,9 | 2,44 |-0,05| 0,05 | 0,00 | -0,28 | 0,06 | 0,00 | 0,01 | 0,26 NO
Quiebra
120 | Multiplus -1,32|-1,72| 5,15 |-0,11| 0,07 | 0,00 | -2,31 | 0,09 | 0,00 | -0,06 | 0,45 NO
Quiebra
121 | Mundial -1,32|-1,60| 6,17 | 0,36 | 0,16 | 0,00 | -0,83 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | 0,95 | Quiebra
122 | Natura -1,32|-2,01| 5,37 |-0,22| 0,06 | 0,00 | -1,54 | 0,04 | 0,00 | -0,02 | 0,59 | Quiebra
123 | Odontoprev -1,32|-1,65| 2,74 |-0,24| 0,04 | 0,00 | -191 | 0,16 | 0,00 | -0,02 | 0,10 Qul?leobra
124 | Ourofino S/A -1,32|-1,55| 2,72 |-0,47| 0,03 | 0,00 | -1,41 | 0,09 | 0,00 | -0,13 | 0,12 Qu’:leobra
125 | P.Acucar-Chd -1,32|-2,30| 4,71 | 0,01 | 0,08 | 0,00 | -2,68 | 0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,18 Qu’:leobra
126 | Panatlantica -1,32|-1,54| 3,06 |-0,64| 0,03 | 0,00 | -1,81 | 0,02 | 0,00 | 0,04 | 0,10 Qul?leobra

127 | Paranapanema -1,32(-191| 564 | 0,09 | 0,08 | 0,00 | -1,85 | 0,01 | 0,00 | -0,03 | 0,67 | Quiebra

128 | Pet Manguinh -1,32|-1,44| 31,73 | 292 | 0,42 | 0,00 | -3,52 | -0,04 | 0,00 | -0,26 | 1,00 | Quiebra

129 | Petrobras -1,32|-2,82| 432 |-0,09| 0,05 |-2,37 | -0,65|-0,01| 0,00 | 0,01 | 0,05 Qu’:leobra
130 | Pettenati -1,32|-1,48| 3,98 |-0,13| 0,06 | 0,00 | -0,96 | 0,01 | 0,00 | -0,07 | 0,52 | Quiebra
131 | Pomifrutas -1,32|-1,23| 592 | 0,62 | 0,17 | -2,37 | -0,62 | -0,06 | 0,00 | 0,12 | 0,77 | Quiebra
132 | Portobello -1,32|-1,67| 5,00 |-0,21| 0,05 |-2,37 | -1,44 | 0,03 | 0,00 | -0,03 | 0,12 Qu’:leobra
133 | Positivo Tec -1,32|-1,73| 4,22 |-0,33| 0,05 | 0,00 | -1,76 | -0,01| 0,00 | 0,06 | 0,30 Qu’:leobra
134 | Profarma -1,32|-1,76 | 4,27 |-0,29| 0,05 | -2,37 | -2,78 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,01 Qu’?eobra
135 | Qgep Part -1,32|-1,84| 1,30 |-0,49| 0,01 | 0,00 | -0,26 | -0,08 | 0,00 | 0,00 | 0,06 Qu’:leobra
136 | Qualicorp -1,32|-1,84| 2,54 |-0,10| 0,05 | 0,00 | -0,92 | 0,08 | 0,00 | -0,04 | 0,18 Qu’:leobra
137 | RaiaDrogasil -1,32|-1,89| 2,65 |-0,32| 0,05 | 0,00 | -3,47 | 0,07 | 0,00 | -0,05 | 0,01 Qu’?eobra
138 | Randon Part -1,32|-191| 454 |-047| 0,04 | 0,00 | -1,09 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,46 Qul:leobra
139 | Rede Energia -1,32|-2,07| 4,94 |-0,10| 0,06 | 0,00 | -1,14 | 0,01 | 0,00 | -0,23 | 0,56 | Quiebra
140 | Renova -1,32]-1,93| 3,40 | 0,22 | 0,20 | 0,00 | -0,12 | 0,04 | 0,00 | -0,08 | 0,60 | Quiebra
141 | Rodobensimob | -1,32|-1,71| 3,14 |-0,57| 0,03 | 0,00 | -0,60 | 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,28 Qu'?eobra
142 | Sabesp -1,32|-2,24| 3,58 | 0,01 | 0,08 | 0,00 | -0,64 | 0,04 | 0,00 | -0,01 | 0,38 NO
Quiebra
143 | Sanepar -1,32|-1,99 | 2,97 | 0,00 | 0,08 | 0,00 | -0,66 | 0,05 | 0,00 | -0,03 | 0,29 No
Quiebra
144 | Santanense -1,32|-1,47| 2,46 |-0,27| 0,05 | 0,00 | -1,47 |-0,03| 0,00 | 0,05 | 0,12 Qu'?eobra
145 | Santos Brp -1,32|-1,74| 1,83 |-0,09| 0,05 | 0,00 | -0,87 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,11 Qul:leobra
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146 | Sao Carlos -1,32|-1,81| 3,555 |-0,09| 0,03 | 0,00 | -0,29 | 0,05 | 0,00 | -0,11 | 0,50 | Quiebra
147 | Sao Martinho -1,32|-1,9| 3,93 |-0,11| 0,05 | 0,00 | -0,42 | 0,02 | 0,00 | -0,07 | 0,53 | Quiebra
148 | Saraiva Livr -1,32|-1,72| 4,22 |-0,40| 0,05 | 0,00 | -1,85|-0,02| 0,00 | 0,06 | 0,27 Qul?leobra
149 | Schulz -1,32|-1,62| 3,40 |-0,57| 0,03 | 0,00 | -1,18 | 0,04 | 0,00 | 0,03 | 0,23 Qul?leobra
150 | Ser Educa -1,32|-1,73| 3,56 |-0,18| 0,04 | 0,00 | -1,01 | 0,06 | 0,00 | -0,10 | 0,34 Qu'?eobra
151 | Sid Nacional -1,32|-2,30| 5,08 |-0,33| 0,02 | 0,00 | -0,58 | 0,04 | 0,00 | 0,01 | 0,65 | Quiebra
152 | Sierrabrasil -1,32|-1,9| 3,05 |-0,03| 0,05 | 0,00 | -0,12 | 0,04 | 0,00 | -0,01 | 0,44 Qul?leobra
153 | SLC Agricola -1,32|-191| 3,53 |-0,12| 0,06 | 0,00 | -0,61 | 0,03 | 0,00 | -0,04 | 0,40 Qu'?eobra
154 | Smiles -1,32|-1,71| 4,26 |-0,42| 0,05 | 0,00 | -1,34 | 0,10 | 0,00 | -0,11 | 0,38 Qu’;leobra
155 | Sondotecnica -1,32|-1,19| 1,75 |-0,60| 0,03 | 0,00 | -2,32 | -0,20 | 0,00 | 0,09 | 0,02 Qul?leobra
156 | Springer -1,32(-1,19| 1,44 |-041| 0,02 | 0,00 | -0,91 |-0,32| 0,00 | 0,19 | 0,08 Qu’:leobra
157 | Springs -1,32|-1,79| 3,55 |-0,33| 0,04 | 0,00 | -1,60 | 0,03 | 0,00 | -0,02 | 0,19 Qu’:leobra
158 | Suzano Papel -1,32|-2,21| 4,07 |-0,16 | 0,04 | 0,00 | -0,66 | 0,05 | 0,00 | -0,09 | 0,43 Qul?leobra
159 | Taesa -1,32|-2,00| 3,05 |-0,17| 0,04 | 0,00 | -0,32 | 0,20 | 0,00 | -0,01 | 0,35 Qu’:leobra
160 | Tarpon Inv -1,32|-1,16 | 0,92 |-1,19| 0,01 | 0,00 | -1,87 | 0,78 | 0,00 | -0,01 | 0,02 Qu’:leobra
161 | Technos -1,32|-1,57| 2,44 |-058| 0,02 | 0,00 | -0,94 | 0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,13 Qu’?eobra
162 | Tecnisa -1,32|-1,85| 3,31 |-0,33| 0,04 | 0,00 | -0,63 | 0,03 | 0,00 | 0,06 | 0,34 Qul:leobra
163 | Tectoy -1,32|-1,00| 9,21 | 0,61 | 0,12 | 0,00 | -1,01 |-0,10| 0,00 | 0,37 | 1,00 | Quiebra
164 | Tegma -1,32|-1,60| 3,61 |-0,38| 0,03 | 0,00 | -2,26 | 0,02 | 0,00 | 0,06 | 0,14 Qu’?eobra
165 | Teka -1,32|-1,60 | 14,05 | 2,76 | 2,70 | 0,00 | -0,29 | 0,00 | 0,00 | -0,04 | 1,00 | Quiebra
166 | Telebras -1,32|-1,78| 6,55 |-0,03| 0,06 | 0,00 | -0,03 | -0,02| 0,00 | 0,29 | 0,98 | Quiebra
167 | Telef Brasil -1,32|-2,43| 1,96 | 0,00 | 0,08 | 0,00 | -0,73 | 0,05 | 0,00 | -0,04 | 0,08 Qu’:leobra
168 | Tex Renaux -1,32|-1,32 | 1857 | 3,25 | 0,73 | 0,00 | -0,76 | -0,01 | 0,00 | 0,04 | 1,00 | Quiebra
169 | Tim Part S/IA -1,32|-2,25| 3,15 |-0,14| 0,05 | 0,00 | -0,89 | 0,05 | 0,00 | 0,03 | 0,21 Qu’?eobra
170 | Time For Fun -1,32|-159 | 4,09 |-0,12| 0,07 | 0,00 | -1,21 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,49 Qul?leobra
171 | Totvs -1,32|-1,79 | 3,23 |-0,27| 0,04 | 0,00 | -1,31 | 0,05 | 0,00 | -0,02 | 0,20 No
Quiebra
172 | Tran Paulist -1,32|-1,97| 1,65 |-0,09| 0,04 | 0,00 | -0,32 | 0,09 | 0,00 | -0,04 | 0,12 No
Quiebra
173 | Trisul -1,32|-161| 2,83 |-0,67| 0,03 | 0,00 | -0,72 | 0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,19 Qul?leobra
174 | Triunfo Part -1,321-1,92| 455 | 0,40 | 0,17 | 0,00 | -0,82 | 0,06 | 0,00 | -0,09 | 0,74 | Quiebra
175 | Tupy -1,32|-1,93| 3,50 |-0,38| 0,03 | 0,00 | -1,09 | 0,03 | 0,00 | -0,02 | 0,24 No
Quiebra
176 | Ultrapar -1,32|-2,16 | 3,74 |-0,41| 0,03 | 0,00 | -6,60 | 0,06 | 0,00 | -0,03 | 0,00 No
Quiebra
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177 | Unicasa -1,32|-1,38| 1,56 |-0,25| 0,04 | 0,00 | -1,52 | 0,03 | 0,00 | 0,02 | 0,06 NO
Quiebra
178 | Usiminas -1,32|-2,20| 3,12 |-0,12| 0,05 | 0,00 | -0,67 |-0,07| 0,00 | 0,04 | 0,23 NO
Quiebra
179 | Vale -1,32|-2,65| 3,74 |-0,08| 0,05 | 0,00 | -0,45 |-0,04| 0,00 | 0,01 | 0,32 NO
Quiebra
180 | Valid -1,32|-1,75| 3,05 |-0,29| 0,04 | 0,00 | -1,39 | 0,05 | 0,00 | -0,06 | 0,16 NO
Quiebra
181 | Viavarejo -1,32|-2,11| 4,46 |-0,11| 0,07 | 0,00 | -2,16 | 0,02 | 0,00 | 0,04 | 0,25 NO
Quiebra
182 | Weg -1,32|-2,09| 348 |-0,61| 0,03 | 0,00 | -1,25 | 0,04 | 0,00 | -0,06 | 0,14 NO
Quiebra
183 | Whirlpool -1,32|-1,9| 3,88 |-0,12| 0,06 | 0,00 | -2,62 | 0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,12 NO
Quiebra
184 | Wilson Sons -1,32|-1,85| 3,29 |-0,17| 0,04 | 0,00 | -0,83 | 0,06 | 0,00 | -0,03 | 0,31 NO
Quiebra
185 | Wiz S.A -1,32|-1,31| 2,33 |-0,68| 0,02 | 0,00 | -3,69 | 0,63 | 0,00 | -0,07 | 0,02 NO
Quiebra
186 | WIm Ind Com -1,32|-150| 0,88 |-0,35| 0,02 | 0,00 | -1,75|-0,02| 0,00 | 0,14 | 0,02 Qu’:leobra

Fuente: Elaboracion Propia

Anexo 12: Resultados Modelo Probit para Brasil.

N° Nombre Const. 1 X2 X3 Probit | Interpretacion
-3,599 5,406 -0,1
1| Aco Altona -4,803 | -0,163 0,733 -0,215 0,229 No Quiebra
2 | AES Elpa -4,803| -1,408 0,895 -0,102 0,186 No Quiebra
3| Aliansce -4,803 | -12,661 0,558 -0,093 0,000 No Quiebra
4 | Alpargatas -4,803 | -25,174 0,511 -0,169 0,000 No Quiebra
5| Alupar -4,803 | -20,533 0,749 -0,120 0,000 No Quiebra
6 | Ambev S/A -4,803| -51,402 | 0,464 -0,094 0,000 No Quiebra
7 | Ampla Energ -4,803| 1,622 0,679 -0,119 0,591 Quiebra
8 | Anima -4,803| -19,652 | 0,454 -0,166 0,000 No Quiebra
9 | Arezzo Co -4,803 | -50,432 0,276 -0,345 0,000 No Quiebra
10 | Arteris -4,803| -5,331 0,777 -0,034 0,003 No Quiebra
11 | Azevedo -4,803 | -2,684 0,730 -0,190 0,023 No Quiebra
12 | B2W Digital -4,803| 15,138 0,728 -0,161 1,000 Quiebra
13 | Bardella -4,803| 3,848 0,612 -0,102 0,905 Quiebra
14 | Battistella -4,803 | -105,937 | 1,079 -0,046 0,000 No Quiebra
15 | Baumer -4,803| -33,352 | 0,468 -0,252 0,000 No Quiebra
16 | Bic Monark -4,803| -19,928 | 0,111 -3,022 0,000 No Quiebra
17 | Biosev -4,803| 19,090 1,006 -0,075 1,000 Quiebra
18 | Bombril -4,803 | 193,398 | 1,352 -0,057 1,000 Quiebra
19 | BR Malls Par -4,803| -1,151 0,557 -0,108 0,045 No Quiebra
20 | BR Pharma -4,803 | 100,960 | 0,767 -0,048 1,000 Quiebra
21 | BR Propert -4,803| 30,238 0,494 -0,200 1,000 Quiebra
22 | Brasilagro -4,803 | -88,237 0,151 -0,398 0,000 No Quiebra
23 | Braskem -4,803| -17,399 | 0,966 -0,105 0,000 No Quiebra
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24 | BRF SA -4,803| -27,899 | 0,665 -0,165 0,000 No Quiebra
25| CCR SA -4,803| -13,060 | 0,826 -0,050 0,000 No Quiebra
26 | Ceee-D -4,803| 55,814 1,146 -0,065 1,000 Quiebra

27 | Ceee-Gt -4,803| -10,049 | 0,512 -0,115 0,000 No Quiebra
28 | Celesc -4,803| -5,887 0,722 -0,107 0,001 No Quiebra
29 | Celpa -4,803| -27,308 | 0,731 -0,116 0,000 No Quiebra
30 | Celpe -4,803| -5,174 0,665 -0,089 0,002 No Quiebra
31 | Celul Irani -4,803| -0,107 0,761 -0,099 0,290 No Quiebra
32 | Cemar -4,803| -25,576 | 0,619 -0,235 0,000 No Quiebra
33 | Cemig -4,803| -21,749 | 0,682 -0,072 0,000 No Quiebra
34| Cesp -4,803| 1,842 0,390 -0,102 0,278 No Quiebra
35 | Cia Hering -4,803| -68,722 | 0,203 -0,368 0,000 No Quiebra
36 | Cielo -4,803 | -43,837 | 0,782 -0,157 0,000 No Quiebra
37 | Coelba -4,803 | -14,402 | 0,690 -0,096 0,000 No Quiebra
38 | Coelce -4,803 | -28,346 | 0,565 -0,115 0,000 No Quiebra
39 | Comgas -4,803 | -28,362 | 0,641 -0,136 0,000 No Quiebra
40 | Copasa -4,803| 0,382 0,483 -0,139 0,125 No Quiebra
41 | Copel -4,803| -15,734 | 0,508 -0,145 0,000 No Quiebra
42 | Cosan -4,803| -11,470 | 0,709 -0,154 0,000 No Quiebra
43 | Cosern -4,803 | -33,848 | 0,613 -0,138 0,000 No Quiebra
44 | CPFL Energia -4,803 | -7,772 0,811 -0,131 0,000 No Quiebra
45 | CPFL Renovav -4,803 | 1,473 0,649 -0,110 0,517 Quiebra

46 | Cremer -4,803| -11,161 | 0,790 -0,138 0,000 No Quiebra
47 | Cristal -4,803| 13,382 0,392 -0,253 1,000 Quiebra

48 | Csu Cardsyst -4,803 | -18,197 0,545 -0,085 0,000 No Quiebra
49 | Cvc Brasil -4,803 | -22,145 0,800 -0,117 0,000 No Quiebra
50 | Cyre Com-Ccp -4,803| -3,871 0,753 -0,138 0,009 No Quiebra
51 | Cyrela Realt -4,803| -16,770 | 0,538 -0,278 0,000 No Quiebra
52 | Dasa -4,803| -1,861 0,404 -0,181 0,009 No Quiebra
53 | Dimed -4,803 | -21,438 | 0,547 -0,171 0,000 No Quiebra
54 | Direcional -4,803 | -14,462 0,577 -0,364 0,000 No Quiebra
55 | Dohler -4,803| -15,767 | 0,234 -0,515 0,000 No Quiebra
56 | Dufry AG -4,803| 1,078 0,696 -0,108 0,482 No Quiebra
57 | Duratex -4,803 | -7,661 0,497 -0,213 0,000 No Quiebra
58 | Ecorodovias -4,803 | -5,300 0,799 -0,065 0,003 No Quiebra
59 | Elektro -4,803| -19,377 | 0,934 -0,131 0,000 No Quiebra
60 | Eletropaulo -4,803 | -2,742 0,852 -0,102 0,046 No Quiebra
61 | Emae -4,803| -19,593 | -1,585 | -0,262 0,000 No Quiebra
62 | Embraer -4,803 | -2,224 0,983 -0,208 0,128 No Quiebra
63 | Energias BR -4,803 | -27,490 | 0,206 -0,124 0,000 No Quiebra
64 | Energisa -4,803| -6,835 0,686 -0,125 0,000 No Quiebra
65 | Energisa Mt -4,803 | -3,489 0,526 -0,126 0,004 No Quiebra
66 | Engie Brasil -4,803| -35,313 | 0,912 -0,149 0,000 No Quiebra
67 | Equatorial -4,803 | -27,447 0,472 -0,165 0,000 No Quiebra
68 | Estacio Part -4,803 | -40,007 0,202 -0,284 0,000 No Quiebra
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69 | Eternit -4,803 | -11,347 | -1,872 -0,200 0,000 No Quiebra
70 | Even -4,803| -10,454 | 0,903 -0,298 0,000 No Quiebra
71 | Excelsior -4,803 | -36,179 |-38,319| -0,126 0,000 No Quiebra
72 | Eztec -4,803 | -48,606 | 0,991 -0,558 0,000 No Quiebra
73 | Ferbasa -4,803| -38,041 | -0,644 | -0,300 0,000 No Quiebra
74 | Fibria -4,803 | -4,365 0,955 -0,185 0,015 No Quiebra
75 | Fleury -4,803| -12,058 | 0,483 -0,271 0,000 No Quiebra
76 | Fras-Le -4,803 | -19,446 | 0,555 -0,192 0,000 No Quiebra
77 | Gafisa -4,803| -3,779 0,542 -0,211 0,003 No Quiebra
78 | Generalshopp -4,803| 61,395 0,759 -0,087 1,000 Quiebra
79 | Ger Paranap -4,803 | -15,716 | 0,566 -0,087 0,000 No Quiebra
80 | Gerdau -4,803| 23,598 0,548 -0,282 1,000 Quiebra
81 | Gerdau Met -4,803| 25,776 0,829 -0,268 1,000 Quiebra
82 | Grazziotin -4,803 | -28,038 | 0,278 -0,345 0,000 No Quiebra
83 | Grendene -4,803 | -63,730 | 0,141 -0,538 0,000 No Quiebra
84 | Guararapes -4,803 | -17,922 | 0,518 -0,152 0,000 No Quiebra
85 | Habitasul -4,803| -1,764 0,646 -0,095 0,040 No Quiebra
86 | Helbor -4,803| -4,876 0,728 -0,305 0,002 No Quiebra
87 | Hypermarcas -4,803 | -12,734 | 0,492 -0,292 0,000 No Quiebra
88 | Iguatemi -4,803 | -13,782 | 0,480 -0,114 0,000 No Quiebra
89 | Inds Romi -4,803| -2,168 0,450 -0,284 0,008 No Quiebra
90 | lochp-Maxion -4,803| -5,398 0,730 -0,088 0,002 No Quiebra
91|JBS -4,803| -15,067 | 0,771 -0,124 0,000 No Quiebra
92 | Jereissati -4,803 | 37,602 0,738 -0,156 1,000 Quiebra
93 | JHSF Part -4,803| -6,016 0,597 -0,113 0,000 No Quiebra
94 | Josapar -4,803| -6,872 0,722 -0,155 0,000 No Quiebra
95 | JSL -4,803| -1,925 0,883 -0,140 0,110 No Quiebra
96 | Kepler Weber -4,803| -2,837 0,379 -0,163 0,003 No Quiebra
97 | Klabin S/A -4,803| 17,170 0,796 -0,274 1,000 Quiebra
98 | Kroton -4,803 | -30,199 0,251 -0,140 0,000 No Quiebra
99 | Le Lis Blanc -4,803 1,950 0,452 -0,110 0,372 No Quiebra
100 | Light S/A -4,803| -0,914 0,754 -0,090 0,150 No Quiebra
101 | Linx -4,803| -23,058 | 0,332 -0,378 0,000 No Quiebra
102 | Lix da Cunha -4,803| 11,892 0,847 -0,146 1,000 Quiebra
103 | Localiza -4,803 | -23,654 | 0,683 -0,148 0,000 No Quiebra
104 | Locamerica -4,803 | -4,313 0,790 -0,105 0,007 No Quiebra
105 | Log-In -4,803| 57,978 0,959 -0,023 1,000 Quiebra
106 | Lojas Americ -4,803 | -1,130 0,915 -0,161 0,241 No Quiebra
107 | Lojas Marisa -4,803 | 4,545 0,605 -0,224 0,942 Quiebra
108 | Lojas Renner -4,803 | -35,528 0,606 -0,160 0,000 No Quiebra
109 | M.Diasbranco -4,803 | -42,622 0,271 -0,243 0,000 No Quiebra
110 | Magaz Luiza -4,803| 4,291 0,895 -0,117 0,985 Quiebra
111 | Magnesita SA -4,803| 58,618 | 0,716 -0,177 1,000 Quiebra
112 | Marcopolo -4,803 | -6,363 0,637 -0,188 0,000 No Quiebra
113 | Marfrig -4,803| 9,267 0,969 -0,182 1,000 Quiebra
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114 | Metal Leve -4,803 | -25,003 | 0,479 -0,175 0,000 No Quiebra
115 | Metalfrio -4,803 | 30,277 1,001 -0,092 1,000 Quiebra
116 | Metisa -4,803| -14,356 | 0,513 -0,211 0,000 No Quiebra
117 | Mills -4,803| 21,489 0,413 -0,199 1,000 Quiebra
118 | MRV -4,803 | -18,808 | 0,581 -0,224 0,000 No Quiebra
119 | Multiplan -4,803| -18,572 | 0,404 -0,146 0,000 No Quiebra
120 | Multiplus -4,803| -96,216 | 0,855 -0,109 0,000 No Quiebra
121 | Mundial -4,803| 21,007 1,024 -0,048 1,000 Quiebra
122 | Natura -4,803| -20,025 | 0,891 -0,132 0,000 No Quiebra
123 | Odontoprev -4,803| -66,571 | 0,455 -0,173 0,000 No Quiebra
124 | Ourofino S/A -4,803| -35,922 | 0,452 -0,252 0,000 No Quiebra
125 | P.Acucar-Chd -4,803| 2,103 0,781 -0,099 0,806 Quiebra
126 | Panatlantica -4,803 | -6,192 0,507 -0,291 0,000 No Quiebra
127 | Paranapanema -4,803| -9,142 0,935 -0,091 0,000 No Quiebra
128 | Pet Manguinh -4,803 | 470,672 | 5,262 -0,018 1,000 Quiebra
129 | Petrobras -4,803 | 14,062 0,717 -0,152 1,000 Quiebra
130 | Pettenati -4,803 | -22,257 | 0,660 -0,128 0,000 No Quiebra
131 | Pomifrutas -4,803 | 101,626 | 0,981 -0,044 1,000 Quiebra
132 | Portobello -4,803 | -14,023 | 0,829 -0,146 0,000 No Quiebra
133 | Positivo Tec -4,803 | 14,981 0,700 -0,141 1,000 Quiebra
134 | Profarma -4,803 | 3,340 0,707 -0,138 0,902 Quiebra
135 | Qgep Part -4,803 | -9,822 0,216 -0,847 0,000 No Quiebra
136 | Qualicorp -4,803 | -25,240 | 0,421 -0,149 0,000 No Quiebra
137 | RaiaDrogasil -4,803 | -26,023 | 0,440 -0,163 0,000 No Quiebra
138 | Randon Part -4,803| 0,052 0,754 -0,212 0,291 No Quiebra
139 | Rede Energia -4,803 | -11,820 0,819 -0,133 0,000 No Quiebra
140 | Renova -4,803 | -7,062 0,564 -0,037 0,000 No Quiebra
141 | Rodobensimob -4,803 | -2,116 0,520 -0,244 0,013 No Quiebra
142 | Sabesp -4,803| -5,726 0,593 -0,092 0,001 No Quiebra
143 | Sanepar -4,803 | -19,139 0,493 -0,100 0,000 No Quiebra
144 | Santanense -4,803| 17,901 0,408 -0,156 1,000 Quiebra
145 | Santos Brp -4,803 | 3,232 0,303 -0,147 0,480 No Quiebra
146 | Sao Carlos -4,803 | -19,227 | 0,588 -0,214 0,000 No Quiebra
147 | Sao Martinho -4,803 | -9,192 0,651 -0,145 0,000 No Quiebra
148 | Saraiva Livr -4,803 | -19,265 0,700 -0,158 0,000 No Quiebra
149 | Schulz -4,803 | -17,243 | 0,564 -0,285 0,000 No Quiebra
150 | Ser Educa -4,803| -31,358 | 0,590 -0,184 0,000 No Quiebra
151 | Sid Nacional -4,803| -11,954 | 0,842 -0,309 0,000 No Quiebra
152 | Sierrabrasil -4,803 | -14,984 0,507 -0,141 0,000 No Quiebra
153 | SLC Agricola -4,803| -8,213 0,585 -0,125 0,000 No Quiebra
154 | Smiles -4,803| -79,948 | 0,707 -0,152 0,000 No Quiebra
155 | Sondotecnica -4,803 | 43,086 0,291 -0,259 1,000 Quiebra
156 | Springer -4,803| 82,891 0,239 -0,341 1,000 Quiebra
157 | Springs -4,803| -3,127 0,589 -0,171 0,007 No Quiebra
158 | Suzano Papel -4,803 | 11,785 0,675 -0,188 1,000 Quiebra
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159 | Taesa

-4,803 | -36,931 | 0,506 -0,206 0,000 No Quiebra

160 | Tarpon Inv

-4,803 | -93,878 | 0,153 -0,643 0,000 No Quiebra

161 | Technos

-4,803 | -10,208 | 0,404 -0,370 0,000 No Quiebra

162 | Tecnisa -4,803 | -28,393 | 0,548 -0,167 0,000 No Quiebra
163 | Tectoy -4,803 | 412,072 | 1,527 -0,063 1,000 Quiebra
164 | Tegma -4,803| -3,930 0,598 -0,214 0,003 No Quiebra
165 | Teka -4,803| 53,124 | 2,329 -0,003 1,000 Quiebra
166 | Telebras -4,803 | 33,198 1,086 -0,116 1,000 Quiebra
167 | Telef Brasil -4,803 | -12,105 | 0,326 -0,100 0,000 No Quiebra
168 | Tex Renaux -4,803 | 293,298 | 3,079 -0,010 1,000 Quiebra

169 | Tim Part S/A

-4,803 | -21,054 | 0,522 -0,139 0,000 No Quiebra

170 | Time For Fun

-4,803 | -8,988 0,678 -0,114 0,000 No Quiebra

171 | Totvs -4,803 | -26,356 | 0,535 -0,176 0,000 No Quiebra
172 | Tran Paulist -4,803 | -25,364 | 0,273 -0,213 0,000 No Quiebra
173 | Trisul -4,803 | -9,293 0,468 -0,258 0,000 No Quiebra
174 | Triunfo Part -4,803| -8,119 0,755 -0,043 0,000 No Quiebra
175 | Tupy -4,803 | -13,775 | 0,581 -0,227 0,000 No Quiebra
176 | Ultrapar -4,803| -25,971 | 0,621 -0,259 0,000 No Quiebra
177 | Unicasa -4,803| -17,611 | 0,259 -0,175 0,000 No Quiebra
178 | Usiminas -4,803| 47,777 | 0,517 -0,153 1,000 Quiebra

179 | Vale -4,803| 47,907 | 0,620 -0,147 1,000 Quiebra

180 | Valid -4,803 | -22,216 | 0,506 -0,199 0,000 No Quiebra
181 | Viavarejo -4,803| -0,309 0,739 -0,113 0,226 No Quiebra
182 | Weg -4,803 | -29,420 | 0,577 -0,274 0,000 No Quiebra
183 | Whirlpool -4,803 | -15,980 | 0,643 -0,116 0,000 No Quiebra
184 | Wilson Sons -4,803 | -10,525 0,546 -0,190 0,000 No Quiebra
185 | Wiz S.A -4,803 | -198,952 | 0,386 -0,321 0,000 No Quiebra

186 | WIm Ind Com

-4,803| -2,735 0,146 -0,446 0,001 No Quiebra

Fuente: Elaboracion Propia

Anexo 13: Empresas chilenas con probabilidad de quebrar y su sector NAICS.

No

Nombre

Sector NAICS

1

Australis Seafoods S.A.

Agricultura, silvicultura, pesca y caza

Servicios profesionales, cientificos y técnicos, Servicios educativos,

2 | Blanco Y Negro S.A. Cuidado de la salud y asistencia social, Artes, entretenimiento y
recreacion

3 | Blumar S.A. Agricultura, silvicultura, pesca y caza

Compafiia Pesquera . o

4 Camanchaca S.A. Agricultura, silvicultura, pesca y caza

5 | Empresas Aquachile S.A. Agricultura, silvicultura, pesca y caza

6 | Empresas La Polar S.A. Comercio al por Mayor y al por Menor
Servicios profesionales, cientificos y técnicos, Servicios educativos,

7 | Enjoy S.A. Cuidado de la salud y asistencia social, Artes, entretenimiento y

recreacion
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8 | Invermar S.A. Agricultura, silvicultura, pesca y caza
Inversiones La Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y
9 - -
Construccion S.A. Arrendamiento
10 | Latam Airlines Group S.A. | Transporte y Almacenaje
11 | Multiexport Foods S.A. Agricultura, silvicultura, pesca y caza
12 | Quifienco S.A. Informamc_m, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y
Arrendamiento
13 | Ripley Corp S.A. Comercio al por Mayor y al por Menor

Fuente: Elaboracion Propia, a partir de Office of Management and Budget. (2017).

Anexo 14: Empresas brasilefias con probabilidad de quebrar y su sector NAICS.

N° Nombre Sector NAICS
1 | Aco Altona Construccion y Fabricacion
2 | AES Elpa Servicios Bésicos
3 | Aliansce Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento
4 | Alupar Servicios Basicos
5 | Arteris Transporte y Almacenaje
6 | Ampla Energ | Generacion, transmision y suministro de energia eléctrica
7 | Bardella Construccion y Fabricacion
8 | Biosev Agricultura, silvicultura, pesca y caza
9 | Bombril Construccion y Fabricacion
10 | BR Pharma Servicios pr(_)fesio_nales,_cientl’ficos y técnigos_, Servicios edqgativos, Cuidado de
la salud y asistencia social, Artes, entretenimiento y recreacion
11 | BR Propert Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento
12 | Braskem Construccion y Fabricacion
13 | Ceee-D Servicios Bésicos
14 | Celpa Servicios Basicos
15 | Celul Irani Construccion y Fabricacion
16 | Cosan Construccion y Fabricacion
17 | CPFL Energia | Servicios Basicos
18 CPFL Servicios Bésicos
Renovav
19 | Cvc Brasil Transporte y Almacenaje
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20 gé/;e Com- Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento

21 | Ecorodovias | Transporte y Almacenaje

22 | Embraer Servicios Bésicos

23 | Even Construccion y Fabricacion

24 | Fibria Construccion y Fabricacion

25 | Generalshopp | Informacidn, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento

26 | Gerdau Construccion y Fabricacion

27 | Gerdau Met Construccion y Fabricacion

28 | Habitasul Construccion y Fabricacion

29 | Helbor Construccion y Fabricacion

30 | Jereissati Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento

31 | JHSF Part Construccion y Fabricacion

32 |JSL Transporte y Almacenaje

33 | Klabin S/A Construccion y Fabricacion

34 | Lix da Cunha | Construccién y Fabricacion

35 | Locamerica Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento

36 | Log-In Transporte y Almacenaje

37 | Magnesita SA | Mineria, Excavacion y Extraccion de Petroleo y Gas

38 | Marfrig Construccion y Fabricacion

39 | Metalfrio Construccion y Fabricacion

40 | Mills Servicios pr(_)fesio_nales,_cientl’ficos y técnigos_, Servicios edq(;ativos, Cuidado de
la salud y asistencia social, Artes, entretenimiento y recreacion

41 | Mundial Construccion y Fabricacion

42 | Paranapanema | Construccion y Fabricacion

43 | Pet Manguinh | Construccion y Fabricacion

44 | Petrobras Mineria, Excavacion y Extraccion de Petréleo y Gas

45 | Pettenati Construccion y Fabricacion

46 | Pomifrutas Agricultura, silvicultura, pescay caza

47 | Rede Energia | Servicios Basicos

48 | Renova Servicios Bésicos

49 | Sao Carlos Informacién, Finanzas y Seguros, Bienes Raices y Alquiler y Arrendamiento

50 | Sao Martinho | Construccién y Fabricacion

51 | Sid Nacional | Construccién y Fabricacion

52 | Springer Construccion y Fabricacion

53 | Tectoy Construccion y Fabricacion

54 | Teka Construccion y Fabricacion

55 | Telebras Construccion y Fabricacion

56 | Tex Renaux Construccion y Fabricacion

57 | Triunfo Part Transporte y Almacenaje
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Construccion y Fabricacion

59 | Vale

Mineria, Excavacion y Extraccion de Petroleo y Gas

Fuente: Elaboracion Propia, a partir de Office of Management and Budget. (2017).

Anexo 15: Comparacion cumplimiento situacion de los ratios financieros en empresas

de Chile.
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10
11
12
13

Aumenta.

Disminuye y “A”

Fuente: Elaboracion Propia, donde “D”

Anexo 16: Comparacion cumplimiento situacion de los ratios financieros en empresas

de Brasil.
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