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Introducción
Anticiparse a los momentos en que una organización puede entrar en una situación de crisis financiera que la lleve a la imposibilidad de hacer frente a sus compromisos, es una preocupación constante en las finanzas. Para ello, el análisis financiero ha estudiado distintas señales que muestren situaciones anómalas, tanto de modo diagnóstico como para el pronóstico. 
A partir de mediados de la década del ´60 se introdujeron modelos con información surgida de los estados financieros para predecir la insolvencia empresarial, con los principales aportes de Beaver (1966) en un análisis univariado, Altman (1968) con aplicación de análisis discriminante, Ohlson (1980) a través de regresión logística y varios autores más enfocados a este tema. Una de las críticas que puede realizarse a los modelos de este tipo, es que se enfocan en los síntomas, pero no en las causas que generan las dificultades (Terceño et al., 2014). Tampoco toman en cuenta los escenarios futuros que podrían variar el curso de los acontecimientos. Por otra parte, como sostiene Laitinen et al. (2023) son modelos empíricos, los cuales no tienen una fundamentación teórica que les dé sustento.
 El objetivo de este artículo es indagar en otra metodología que pueda mejorar la calidad de la información para predecir futuras crisis financieras. Para ello nos apoyaremos en la técnica del Balanced Scorecard (BSC) propuesta por Kaplan y Norton (1997).

La importancia del BSC
A partir de los cambios producidos en la economía global en la última parte del siglo XX, se impuso una mirada más amplia en al análisis de los negocios. Teniendo en cuenta que las modificaciones en el contexto empezaron a producirse de manera vertiginosa, sobre todo a partir de mediados de los años ´70, provocando el acortamiento del ciclo de vida de los productos, cambios vertiginosos, un aumento de la competencia y la globalización económica. Esta última generó que las crisis en algún país determinado impacten simultáneamente en otras latitudes. A partir de entonces, a los usuarios de información financiera les comenzó a interesar el conocimiento de las causas más profundas de lo que sucedió y, sobre todo, las implicancias de lo que podría ocurrir en el futuro.
El BSC introducido por Kaplan y Norton en un artículo publicado en la Harvard Business Review (1992) constituyó un avance significativo para la gestión de las organizaciones. Fundamentalmente esta propuesta tomó nota de los cambios generados en la economía que tornaban insuficiente el Tablero de Comando tradicional, ya que este último era solo de diagnóstico.  En el BSC se plantean relaciones causa-efecto y se incorpora la estrategia de la organización, concentrándose en los indicadores críticos, a través de distintas perspectivas.
Uno de los aspectos más importantes de esta herramienta, que finalmente culmina con indicadores de rendimiento económico y financiero, es que incluye a los inductores de actuación para alcanzar esos objetivos y pasa a ser un sistema de gestión estratégica.
Aplicación del BSC a la predicción de insolvencia
[bookmark: _GoBack]En general los modelos matemáticos generan cierta fascinación por la precisión que parecen brindar, sobre todo porque quien debe tomar una decisión la realiza sobre un número que puede aparentar ser irrefutable y lo desobliga de brindar mayores explicaciones. En línea con las limitaciones que comentábamos en la introducción, hay que tener en cuenta que los modelos mencionados son basados en ratios contables. Si bien, algunos orígenes de los problemas financieros podrían detectarse desde la información provista por la contabilidad (ej.: cambios en el financiamiento, insuficiencia del fondo de maniobra, etc.), la mayoría de las casusas más profundas no pueden verificarse desde allí (ej.: insatisfacción del personal, cambios en los gustos de los consumidores, etc.), las cuales son tomadas  en cuenta en el BSC. 
Al ser el BSC un instrumento gerencial, sin dudas que desde la gestión es donde mayores beneficios se le puede extraer. Pero también, aquel acreedor o inversor que se encuentra en posición de exigir mayor información sobre la situación actual y los planes de la organización, puede realizar una matriz causa-efecto y poder proyectar el impacto futuro de ciertas cuestiones que podrían desembocar en una crisis financiera.
Las siguientes preguntas son algunas que habría que realizar sobre cada perspectiva:
Perspectiva del aprendizaje y crecimiento
¿Qué respuestas está dando el sistema de información?
Grado de satisfacción del personal, a través de indicadores como la rotación o del nivel de ingresos monetarios, entre otros. 
¿Cómo se capacita al personal?
Perspectiva de los procesos internos
Productividad del personal (relacionar la cantidad de personal o de la inversión tecnológica con la producción de empresas similares)
¿En qué se está trabajando respecto a la innovación?
¿Cómo está funcionando el proceso productivo?
¿Cómo es el servicio posventa?
La tecnología en relación a otras firmas
Perspectiva del cliente
¿Cuáles son los atributos que privilegia el cliente para los distintos tipos de productos?
¿Cómo está el grado de satisfacción de los clientes?
¿Qué acciones está realizando la competencia?
Perspectiva económico-financiera
¿En cuál etapa de crecimiento se encuentra el negocio?
¿Cuáles son los factores de riesgo más importantes, la probabilidad de su ocurrencia y el impacto económico o financiero?
¿El fondo de maniobra es el necesario?
¿Cómo se origina el ROE?
¿Cómo se origina el ROA?
¿Cuestiones del contexto que podrían afectar?
¿El importe y los vencimientos de las obligaciones financieras son compatibles con el nivel de actividad futuro?
Posteriormente, a través de la indagación sobre las acciones que se emprenderían y sus consecuencias, las proyecciones se montan en un modelo determinístico para verificar el efecto, como algunos de los desarrollados por Viegas y Pérez (2011). En este caso, para comprobar si es posible caer en una situación de insolvencia. 
Esquema de trabajoFin
Analizar en un modelo determinístico el efecto de las acciones y la posible insolvencia
Examinar las acciones que se están realizando o vayan a realizar
Detectar las debilidades y amenazas que podrían generar insolvencia
Realizar preguntas por cada una de las perspectivas
Diagnóstico económico-financiero
inicio





















Planteo de una situación hipotética
Una entidad financiera está analizando el otorgamiento de un préstamo a una empresa industrial a 5 años. Una vez realizado el diagnóstico económico-financiero, el cual en este caso indicaría una situación aceptable. Se detectan las siguientes debilidades: a) ROE importante pero basado en un elevado leverage, ya que su ROA es bajo; b) el ROA va descendiendo por caída en las ventas; c) las ventas caen porque en su nicho de mercado, los clientes priorizan la calidad y está siendo afectada por la competencia.
Como una fuerte amenaza se detecta un contexto macroeconómico inestable.
Aquí se visualiza que es necesario mejorar las condiciones del producto para mejorar la satisfacción a los clientes, además de analizar estrategias para bajar el endeudamiento debido a que el entorno podría complicar el efecto leverage.
Identificando los inductores de actuación y simulando escenarios, se puede observar en la proyección de los estados financieros si es posible evitar caer en insolvencia.
Conclusiones
A través de una herramienta que ha tenido un notable éxito como sistema de medición para alinear la estrategia de la organización, sus fundamentos también pueden ser utilizados para el caso particular de la predicción de insolvencia. Investigando cómo es la situación actual y comprobando si los inductores de actuación podrían resultar eficaces, se proyecta ese comportamiento en un modelo determinístico. 
Cuando se trata de acreedores o inversores, que estén en condiciones de solicitar información adicional también pueden realizarlo. Todo ello genera una posibilidad de análisis superior de la que brindan los modelos tradicionales, con el planteo además de diversas hipótesis. Esto último, teniendo en cuenta que el futuro no puede verse como una continuación del pasado y que no es posible tener certezas sobre el mismo. 
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