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La capacidad predictiva
de la informacion contable:
El fracaso empresarial

E » Introduccion

El fracaso empresarial o la quiebra de una
empresa es un evento que puede producir
perdidas substanciales a bancos, proveedores y
accionistas de la firma, de alli el interés de
anticiparce o predecir la quiebra y el momento
en que la misma ocurrira.

La quiebra frecuentemente es un evento que se
manifiesta. debido a la combinacion de la
ineficiencia de una empresa y su gerencia y la
decision de parte de los acreedores de tratar de
recuperar su inversién mediante el pedido de
quiebra. Como tal, la quiebra es usualmente un
evento comportamental. Puede darse que dos
empresas con similar situacién econdmico-
financiera una de ellas se encuentre en quiebra o
convocatoria de acreedores y la otra no, debido
a la decision de los inversores o de los
acreedores de cada una.

No obstante el caracter comportamental de la
quiebra, se puede determinar la situacion
econdmica-financiera de “quiebra” mediante el
uso de los estados contables.

La deteccion de dificultades operativas y
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financieras de una compafia es un tema
normalmente sometido al analisis de ratios
financieros. Se han hechos numerosos estudios
a nivel internacional para determinar el grado de
predictibilidad que ofrece la informacion
contable a través estos indices.

En el presente frabajo se analizan los modelos
mas comunes poniendo énfasis en el modelo
multivariable mediante la técnica del andlisis
discriminante. Posteriormente se aplican estos
desarrollos en empresas de nuestro medio para
analizar los resultados obtenidos.

25 Modelos de Prediccion

Existen basicamente dos tipos de estudios
para predecir el fracaso empresarial. El primero,
mira la relacion entre las cifras individuales o
indices y la quiebra (analisis univariable), el
segundo usa distintos indices y ponderaciones
determinando una funcién de prediccién
(analisis multivariable)

Uno de los trabajos clasicos en el area de
analisis de ratios y clasificaciones de quiebra fue
desarrollado por Beaver (1967). Es un analisis
univariable de un numero de predictores: de
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quiebra que da la base para los intentos
multivariables, por este autor y otros que le
siguieron. Beaver enconiré que un numero de
indicadores podrian discriminar entre muestras
enfrentadas de empresas quebradas y no
quebradas tan lejos como cinco afios antes de la
quiebra.

Los estudios univariables realizados muestran
un potencial definitivo de los ratios como
predictores de la quiebra. En general los ratios
miden ganancias, liquidez vy solvencia
permaneciendo como los indicadores mas
significativos. El orden de su importancia no esta
claro desde que casi cada estudio cita un ratio
diferente como el mas efectivo indicador para
impedir problemas.

Aunque se establecieron ciertas generaliza-
ciones importantes considerando el desempefo
y las tendencias de medidas particulares, la
adaptacion de los resultados para evaluar el

potencial de quiebra de wuna firma es
cuestionable. En casi todos los casos la
metodologia seguida fue esencialmente

univariable en naturaleza, y el énfasis fue
colocado en sefales individuales para impedir
problemas. El andlisis de ratio presentado en
esta forma es susceptible de interpretaciones
errdneas y potencialmente confusas. Por
momentos, una firma con pobres ganancias y/o
récord de solvencia puede ser considerada
como una en quiebra potencial. Sin embargo,
como su liquidez estd arriba de la media, la
situacion puede no ser considerada seria. La
ambigliedad potencial sobre el desempefio
relativo de varias firmas es claramente evidente.
Lo esencial de los puntos débiles relativos a un
analisis univariable se demuestran allii mismo.
Una extensién apropiada de los estudios
previamente citados, por lo tanio, es construir
sobre sus descubrimientos y combinar varias
medidas en un modelo predictivo significativo,
que es lo que intentan hacer los modelos
multivariables.

Dentro de los modelos multivaribles se pueden
distinguir:
1 - Modelos paramétricos:
- Modelos discriminantes.
- Modelos de probabilidad condicional
(logit y probit).

D E

ECONOMIA Y

ESTADISTICA

2 - Modelos no paramétricos:
- Modelo de particiones iterativas.
- Modelo de Argenti
- Modelos de redes neuronales

El modelo mas utilizado para predecir quiebras
es el desarrollado por Altman (1968) y redefinido
y con varias modificaciones en (1983). Altman
utiliza la técnica del andlisis discriminante
multiple para determinar cuales ratios son mas
importantes para detecfar el potencial de
quiebra, y que ponderacicnes deberfan utilizarse
con estos ratios.

3 o Analisis discriminante multiple

El Andlisis Discriminante Mdltiple (ADM) es una
técnica estadistica apropiada, que aunqgue no es
muy popular como el andlisis de regresion, ha
sido utilizado en variadas disciplinas desde su
primera aplicacién en los afos treinta (Fisher,
1935).

Durante aquellos primeros arios, el ADM fue
usado mayormente en las ciencias biolégicas y
del comportamiento. En afios recientes, esta
técnica se ha vuelto crecientemente popular
tanto en el mundo practico de los negocios
como en el académico. Un libro méas reciente
(Altman 1981) discute el andlisis discriminante
en profundidad y revisa varias é&reas de
aplicacion financiera.

ADM consiste en clasificar una observacién en
uno o varios grupos de prioridad dependiendo
de las caracteristicas Iindividuales de Ia
observacién. Es usada primariamente para
clasificar y/o hacer predicciones donde la
variable dependiente aparece en forma
cualitativa, por ejemplo femenino o masculino,
en quiebra o no en quiebra.

Por lo tanto, el primer paso es establecer
clasificaciones explicitas de los grupos. El
numero original de grupos puede ser dos o mas.
Algunos andlisis se refieren al andlisis
discriminante como “mduitiple” solo cuando el
nimero de grupos excede de dos. Nosotros
preferimos referimos al concepto de multiple por
la naturaleza multivariable del anélisis.



Después que los grupos son establecidos, se
juntan los datos para los objetos del grupo; el
ADM es la mas simple forma de intentar derivar
una combinacién lineal de estas caracteristicas
que “mejor” discriminan entre los grupos. Si un
objeto particular, por ejemplo una empresa, tiene
caracteristicas (ratios financieros) las cuales
pueden cuantificarse para todas las empresas en
andlisis, el ADM determina un conjunto de
coeficientes  discriminantes. Cuando estos
coeficientes son aplicados a los ratios actuales,
existe una base para la clasificacion en uno de
los grupos mutuamente excluyentes. La técnica
del ADM tiene la ventaja de considerar el perfil
completo de las caracteristicas comunes de las
firmas relevantes, asi como la interaccion de
estas propiedades.

Otra ventaja del ADM es la reduccion del
espacio de andlisis dimencionalmente, esto es,
del namero de Vvariables independientes
diferentes a G-1 dimensién(es), donde G es
igual al nimero de grupos originales a priori.
Este andlisis concierne a dos grupos,
consistente en firmas quebradas y no
quebradas. Por lo tanto el anélisis se transforma
a su forma mas simple: una dimensién.

donde:
Vi, Vo, ...,V = coeficientes discriminantes, y
X1, X2, . .., Xp = variables independientes

!

Es decir, se transforman los valores individuales
de las variables a un simple resultado
discriminante, o valor Z, el cual es luego utilizado
para clasificar los objetos.

El ADM computa los coeficientes
discriminantes, V4, mientras las variables
independientes X{ son los actuales valores, y
i=12,...,n

Cuando se utiliza una lista amplia de ratios
financieros evaluando el potencial que tienen
para determinar la quiebra de una firma, hay
razones - para creer que algunas medidas

tendran un alto grado de correlacién o
colinearidad con otras. Mientras este aspecto no
es serio en andlisis discriminante, usualmente
motiva cuidadosas selecciones de las variables
predictivas (ratios). Esto tiene la ventaja de
producir potenciailmente un modelo con un
numero relativamente pequefio de medidas
seleccionadas las cuales levan gran cantidad de
informacion. Esta informaciéon quizas indique
muy bien diferencias entre grupos, pero de
todos modos estas diferencias son importantes
o significativas es un aspecto mas importante del
andlisis.

Tal vez, la ventaja primaria del ADM en
tratamiento de problemas de clasificacién es el
potencial de analizar el perfil de las variables
enteras de los objetos simultdneamente en vez
de examinar secuencialmente sus caracteristicas
individuales. Solo como programacion lineal y
entera tiene ventajas sobre las técnicas
fradicionales en presupuestacion de capital, el
enfoque de ADM para el andlisis de ratios
tradicionales tiene el potencial de reformular el
problema  correctamente.  Especificamente,
combinaciones de ratios pueden ser analizados
juntos en orden de remover posibles
ambiguedades Y malas clasificaciones
observadas en los primeros estudios de ratios
tradicionales. '

@o El modelo de puntuacion Z
de E. Altman

a) Introduccion

Edward Altman desarrolld en 1963 un modelo
de puntuacion-Z, el cual es un analisis lineal en
que cinco medidas son objetivamente
ponderadas y sumadas para arribar a un
resultado total que luego se vuelve la base para
la clasificacion de las firmas en uno de los
grupos previos.

Como un ejemplo se muestra un analisis de
dos variables donde medidas de ganancia y de
liquidez son sefialadas para una muesira de
empresas sanas (x) y enfermas (o). El modelo
discriminante selecciona las ponderaciones
apropiadas que separardn cuén lejos como sea
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posibie los valores medios de cada grupo
mientras al mismo tiempo minimiza la distancia
estadistica de cada observacidon lasx y o
individuales) y su propio significado del grupo.
Cada observacion es luego proyectada sobre la
linea (AB) la cual mejor discrimina entre los dos

. grupos.

G.a l. e I. = Ganancias antes de intereses e

impuestos
A.C. = Activo corriente
RPC. = Pasivo corriente

b) Seleccion de muestra

La muestra inicial estaba compuesta por 66
empresas con 33 firmas en cada uno de los dos
grupos. El grupo de las quebradas (grupo 1) son
empresas manufactureras que se presentaron en
concurso entre 1946 y 1965. Un periodo de 20
afos no es la mejor eleccién ya que la media de
los ratios cambia en el tiempo, seria preferible
examinar una lista de ratios en el periodo t para
hacer predicciones acerca de otras firmas en el
periodo siguiente (i+1). Desafortunadamente,
esto no fue posible de hacer por las limitaciones
de los datos (Para discusiones acerca del
problema de predictividad ver Joy y Tollefson
1975 y Altam v Eisenbeis 1978).

El tamafioc medio del activo de firmas
guebradas era U$S 6.4 millones , con un rango
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enire U$S 0.7 millones y U$S 25.9 millones.
Reconociendo que este grupo no es
completamente homogéneo (debido a la
industria y al tamafo del activo).

El grupo 2 consiste en una muestra de firmas
manufactureras elegidas sobre bases aleatorias
estratificadas por industria y por tamafio, con el
rango de activo restringido entre U$S 1y U$S
25 millones. El tamafio medio del active de las
firmas del grupo 2 (U$S 9.6 millones) es
ligeramente mayor que los del grupo 1, pero
hacer corresponder tamarios exactos de activos
de los dos grupos era innecesario.

Las firmas del grupo 2 aln estaban en
existencia en 1966.

Los datos juntados fueron de los mismos aros
que los compilados para la firmas quebradas.

Para los test de la muestra inicial, los datos
fueron sacados de los estados contables
informados un periodo anual antes de la quiebra.

Los datos fueron sacados del manual industrial
de Moody vy reportes anuales seleccionados.

Altman sefala la importancia de determinar el
tamano del activo a ser muestreado. La decisién
de eliminar las empresas muy pequefias (bajo el
U$S 1 millon de activo total) y las muy grandes
(sobre U$S 25 millones) de la muestra inicial era
esencialmente debido al rango de activo de las
firmas del grupo 1.

Un argumento frecuente es que los ratios
financieros, por su variada naturaleza, tienen el
efecto de deflactar estadisticas por tamaro, y
que mas aun en un buen negocio los efectos
del tamano son eliminados, no obstante se
prefirié determinar un rango de activos ya que la
incidencia de quiebras en firmas de grandes
activos fue bastante rara antes de 1966, y la
ausencia de datos integrales, impide la
representacion de firmas pequefias.

c) Seleccién de variables

Después que los grupos iniciales fueron
definidos y las firmas seleccionadas, se juntaron



los balances y los estados de resultados. Se
compilaron para evaluar una lista de 22 variables
(ratios) potencialmente Utiles. Las variables
fueron clasificadas en 5 categorias estandart de
ratios, incluyendo:

- liquidez,

- rentabilidad,

- endeudamiento,
- solvencia, y

- actividad.

Los ratios fueron elegidos en base a su
popularidad en la literatura, su relevancia
potencial para el estudio. Se incluyeron algunos
“nuevos” ratios en este andlisis. Ell estudio de
Beaver (1967) concluyd que el ratio flujo de caja
sobre pasivo era el mejor ratio predictor simple.

De la lista original de 22 variables , 5 fueron
seleccionadas como los que hacian juntos el
mejor trabajo global en la prediccién de la
quiebra empresaria. Esta seleccién hizo no
contener todas las variables mas significativas
medidas independientemente. Haberlo hecho asi

no mejorarfa necesariamente el andlisis
univariable tradicional.
La contribucion de la seleccidn entera fue

evaluada y, como este proceso es esencialmente
interactivo, no hubo problemas para la
optimizacién de los resultados de la funcidn
discriminante. La funcién, sin embargo, hace el
mejor trabajo entre las alternativas las cuales
incluyen numerosas corridas de computadoras
analizando el desempefic seleccionando
diferentes ratios.

Para obtener una seleccidn final de variables,
los procedimientos siguientes fueron utilizados:

-1 Observacion de la significancia
estadistica de varias funciones alternativas
incluyendo determinaciones de la contribucion
relativa de cada variable independiente;

-2 Evaluacidon de las intercorrelaciones
entre las variables relevantes,

-3 Observacioén de la precision predictiva
de selecciones variadas;

-4 Juzgamiento del analisis.

donde:
X4 = capital de trabajo sobre activo total
Xo = ganancias retenidas sobre acitivo total
X3 = ganancias antes de intereses e impuestos
sobre activo fotal
X4 = valor del patrimonio a precios de mercado
sobre valor del pasivo en los libros
X5 = ventas sobre activo total
Z = ndice total

Xq= Capital de trabajo / activo total (CT/A).
Este ratio frecuentemente encontrado en
estudios de problemas empresariales es una
medida de los activos liquidos netos de la firma
relativos al total de capitalizacion. El capital de
trabajo es definido como la diferencia entre los
activos corrientes y pasivos corrientes.

Las caracteristicas de liquidez y tamafo son
explicitamente consideradas. Ordinariamente,
una experiencia de la firma consistente en
perdidas operativas contraera el activo corriente
con relacion con el activo total. De los tres ratios
de liquidez evaluados, este probd ser el més
valuable. Los otros dos ratios testeados fueron el
ratio corriente y el ratio rapido o prueba acida.

Xo=Ganancias retenidas / activo total
(G.Ret./ A).

Ganancias retenidas es la cuenta que re-
porta el importe total de utilidades reinvertidas
y/o pérdidas de la firma sobre su vida entera. La
cuenta también se refiere como ganancias
excedentes.

Se debe notar que la cuenta de ganancias
retenidas estd sujetas a cambios importantes
debido a reorganizacicnes de las firmas vy
declaraciones de dividendos en stock. Mientras
estos sucesos no son evidentes en este estudio,
es concebible hacer ajustes a las cuentas
cuando se presenien _ reorganizaciones
substanciales o distribuciones de dividendos en
stock.

Esta medida de rentabilidad acumulada sobre
el tiempo fue citada anteriormente como uno de
estos “nuevos” ratios. La antigliedad de una
firma estd implicitamente considerada en este
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ratio. Por ejemplo, una empresa relativamente
joven probablemente mostrard un bajo ratio
G.Ret/A  porque no ha tenido tiempo de
construir su utilidad acumulada. Més adn, puede
argumentarse que las empresas jévenes son
discriminadas en contra en este andlisis, y su
chance de ser clasificada como quebrada es
relativamente mayor que para otro firma vieja,
ceteris paribus. Pero, esto es precisamente la
situacion en el mundo real. La incidencia del
fracaso es mucho mayor en una firma en los
primeros afios. En 1990, aproximadamente 47%
de todas las firmas que fracasaron lo hicieron en
los primeros 5 anos de sus existencias.

Xg=Ganancias antes de intereses e
impuestos / activo total (G.al. e l./ A).

Este ratio es una medida de la verdadera
productividad de los aclivos de la firma,
abstrayéndose de cualquier impuesto o factores
de apalancamiento.

Desde que la existencia Ultima de una firma
esta basada sobre el poder de ganar de sus
activos, este ratio parece ser particularmente
apropiado para estudios del comportamiento de
los fracasos de las firmas. Mas adn, la
insolvencia en el sentido de la quiebra ocurre
cuando el total de pasivos excede una clara
valuacién de los activos de la firma con valores
determinados por el poder de ganar de sus
activos.

X4 = Valor de mercado del patrimonio / valor
del pasivo en los libros (RN.ym / P).

El patrimonio es medido por Ia
combinacion del valor de mercado de todas las
acciones, preferidas y comunes, mientras que
las obligaciones incluyen ambas las corrientes y
las de largo plazo. la medida muestra
cuanto del activo de la firma pueden declinar en
valor (medido por el valor de mercado del
pairimonio mas el pasivo) antes que las
obligaciones excedan los activos y la firma se
vuelva insolvente. Por ejemplo, una compafia
con un valor de mercado de su patrimonio de $
1000 y pasivo de $ 500 puede experimentar la
caida de dos tercios en el valor de los activos
antes de la insolvencia. Sin embargo, la misma
firma con $ 250 de patrimonio serd insolvente si
los activos caen solo un tercio.
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Este ratio agrega una dimensién de valor de
mercado que ofros estudios de fracasos no
consideraron. El reciproco de X4 es el ratio
familiar pasivo /patrimonio neto, frecuentemente
usado como una medida del apalancamiento
financiero.

X4 estd ligeramente modificado de la version
de una de las variables usadas efectivamente
por Fisher (1959) en un estudic de las tasas
diferenciales de intereses de los bonos de
empresas. Este también parece ser un mas
efectivo predictor de quiebras que uno similar,
mas comlnmente usado: capital neio/pasivo
{otal, ambos a valores de libros.

En un punto posterior, se sustituird el valor de
mercado del capital neto por el valor de libros
para discriminar una funcién para firmas
cerradas, que no cotizan en bolsa.

X5 = Ventas / Activo total.

El ratio de rotacion del activo es un ratio
financiero estandart ilustrador de como los
activos de la firma generan capacidad de ventas.
Es una medida de la capacidad gerencial de
acuerdo con condiciones competitivas.

Este ratio final es bastante importante porque,
como indicamos antes, es el menos significativo
sobre una base individual, de hecho, basado
sobre la significancia de la medida estadistica,
podria no haber aparecido por completo. Sin
embargo ranquea segundo en su contribucién a
la habilidad discriminante total del modelo.

Hay una amplia variacion entre las
industrias en la rotacion de activos, por este
motivo se especificard un modelo alternativo, sin
X5, en un punto posterior.

d) Prueba del modelo - Resultados empiricos
Primero se aplicara el modelo sobre las

empresas utilizadas para el desarrollo del mismo
y sobre los mismos ejercicios contables. Luego



se aplicaré el modelo sobre otras empresas en
otros perfodos.

Antes de esto, serfa Ufil ilustrar la forma de
presentacion de- los resultados, los cuales son
mostrados en una tabla o matriz de precision.

En quiebra  No en guigbra
Integrantes del grupo actual

actual

Los
equivalentes a los grupos previos utilizados para

integrantes  del son

grupo

el desarrollo del modelo, el cual intenta

clasificarlos correctamente.

En este estado, el modelo es béasicamente
explicativo. Cuando nuevas compafifas son
clasificadas, la naturaleza del modelo es aln
basicamente de clasificacién, al menos que las
firmas sean evaluadas en periodos posteriores a
los que el modelo fue construido. En este caso
estamos comenzando la fase de prediccion.

lLos estados A (aciertos) para las clasificaciones
correctas, y los estados E (errores) para las
clasificaciones incorrectas.

E{ representa un error de Tipo |, es decir
empresas que estan en quiebra y el modelo las
clasificc como no quebradas, en tanto Ep
representa un error de Tipo ll, empresas que no
estan en quiebra y que el modelo las clasifico
como quebradas. '

La suma de los elementos diagonales
equivalen al total de aciertos , y cuando se lo
divide con el numero total de firmas clasificadas
(66 en el caso de la muestra inicial), se obtiene
la medida del éxito del Analisis Discriminante
Mdltiple en clasificar las firmas, esto es, el
porcentaje de firmas correctamente clasificadas.

a - Muestra Inicial
LLa muestra inicial de 33 firmas en cada una de

los dos grupos es examinada usando datos
compilados de los estados financieros previos a

la quiebra.

Dado que los coeficientes discriminantes y la
distribucidn de los grupos son derivados de esta
muestra, se espera un alio grado de éxito en la
clasificacién. Esto -deberia ocurrir porque las
firmas son clasificadas usando una funcién
discriminante la cual, de hecho, estd basada
sobre las medidas individuales de las mismas
firmas.

La matriz de clasificacién de la muestra original
sobre el Gltimo estado previo a la quiebra fue:

Nimero
Correcto

Porcentaje
Correctp
o

Porcentaje
Error n

Prediccion

Grupo | Grupo ll

Actual

El modelo es extremadamente preciso
clasificando 95% de la muestra total correcta-
mente. El error de Tipo | demuestra ser solo 6%
mientras que el error de Tipo Il es adn menor
3% . Los resultados.

Se aplicd el modelo usando los datos
compilados de dos estados previos a la
quiebra.:

Namero
Correcto

Porcentaje
Correcto

Porcentaje
Error n

Prediccion
Grupo Il

Grupo |

La reduccién en la precisién es comprensible
porque el impedimento de la quiebra es mas
posible y los indicadores son menos claros.
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No obstante, el 72% de acierfo es una
evidencia que la quiebra puede ser predecida
con dos anos de anticipacion al evento. El error
de Typo Il (empresas que no estan en quiebra y
que el modelo las clasificé como quebradas) es
ligeramente mayor (6% vs. 3%) en este test,
pero aln es extremadamente seguro.

b - Muestras nuevas

Para probar mas rigurosamente el modelo para
las firmas quebradas y no quebradas, dos
nuevas muestras fueron introducidas.

La primera contiene una nueva muestra de 25
firmas en quiebra cuyos tamanos de activos son
similares a los del grupo en quiebra inicial.

Sobre la base de los parametros establecidos
en el modelo discriminante para clasificar en
esta segunda muestra, la precision predictiva
para el Gltimo estado previo a la quiebra fue:

Grupo en Quiebra Actual

Porcentaje
Error n__

Porcentaje
Correcto

Ndmero
Correcto

Prediccion
Quebradas No quebradas

Los resultados obtenidos aqui fueron
sorprendentes, ya que uno no esperaria
usualmente que los resultados de una muestra
secundaria sean superiores a la muestra inicial
utilizada para el desarrollo del modelo
discriminante (96% vs. 94%).

Dos posibles razones son que normalmente
presenta un sesgo hacia arriba en el test de la
muestra inicial que no se manifiesta en la
investigacion y/oc que el modelo como estaba
antes, no es optimo.

La segunda muestra corresponde a firmas no
quebradas elegidas por su similaridad con el
grupo de las quebradas en todos los aspectos
excepto su buen pasar econdmico. Se
seleccionaron 66 firmas sobre la base de la
ganancia (perdida) reportado en los anos 1958 y

1961, con 33 firmas de cada afio. Mas del 65%
de estas firmas han sufrido dos o tres anos de
resultados negativos en los tres afos previos.

Grupo en Quiebra Actual

Porcentaje
Error n

Porcentaje
Correcto

Ndmero
Correcto

Prediccion
No quebradas

Quebradas

El modelo discriminante clasifica correctamente
el 79% de las firmas de la muestra. Este
porcentaje es mas impresionante cuando se
considera gue se tomaron firmas debajo de la
performance media.

Se realiz6 una prueba “t" y se determind la
relacién entre estas firmas temporariamente
“enfermas” segun el resultado Z y una zona gris
o de ignorancia. De las 14 firmas mal
clasificadas en esta segunda muestra, 10 tienen
resultados Z entre 1.81 y 2.67, lo cual implica
qgue aungue ellas fueron clasificadas como
quebradas, la prediccién de su quiebra no es
definitiva como lo es para la gran mayoria de las
firmas quebradas de la muestra inicial.

De hecho casi 1/3 de las 66 firmas en esta
muestra tienen resultado Z dentro del éarea
entera de superposicién, lo cual enfatiza que el
proceso de seleccion es exitoso en elegir firmas
las cuales muestran signos de deterioracion. Por
debajo de 1.81 no habria error en clasificarla
como quebrada y por encima de 2.67 no habria
error en clasificarla como no quebrada.

e) Adaptacion para firmas privadas

Las firmas privadas o firmas cuyas acciones no
cotizan en bolsa, requieren una adaptacion del
modelo de resultado Z ya que X4 requiere datos
del valor de mercado de las acciones, y con este
cambio deberfan recalcularse todos los
coeficientes de la funcion Z.

Altman desarrolié un nuevo modelo llamado
modelo de resultado-Z' el cual incluye una nueva



variable X4 = Valor de libros del patrimonio /
valor del pasivo en los libros (PN.,j / P) y obtuvo
la siguiente funcién discriminante:

Aplicada sobre una muestra se obtuvieron los
siguientes resultados:

‘ En guiebra No en guiebra Total
Integrantes del grupo actual

La precision en el error de tipo | es apenas
menor que en el modelo que utiliza precios de
mercado de las acciones ( 91% vs. 94%) pero la
precision de tipo Il es idéntica (97%). Si embargo
el area gris o area de ignorancia es mas amplia
de 1.23 a 2.90 (Por debajo de 1.23 no habria
error en clasificar una firma como quebrada y
por encima de 2.90 no habria error en clasificarla
como no quebrada)

Esto indicaria que el modelo revisado es
probablemente menos confiable que el original,
pero solo ligeramente menos.

El modelo de resultado Z se vuelve predictivo
cuando el modelo es probado sobre
observaciones no usadas para construirlo y para
un periodo de tiempo posterior al usado para el
desarrolio del modelo. :

Se evalué el modelo de resuliado Z para 400
industrias del indice Industrial Standard & Poor
para el perfodo 1973-1989 y se encontrd que la
proporcién de firmas cuyos resultados eran
menores a 1.81 fluctué de menos del 3% en
1980 a mas del 11% en 1986

f) Revision eliminando la variable X5

Se hizo un nuevo modelo de puntuacién
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llamado modelo de Resultado Z” el cual elimina
la variable X5 = Ventas / Activos con el fin de:

1- minimizar el efecto sobre empresas de

diferentes industrias de las distintas rotaciones

promedios de los activos.

2- minimizar el efecto sobre empresas de la
misma industria de formas muy diferentes de
financiacién de sus activos (en especial las que
usan bienes en leasing).

Para este caso.se utilizd el valor de libros del
patrimonio para la variable Xg4, y se determind la
siguiente funcién discriminante:

Aplicada sobre una muestra se obtuvieron los
siguientes resultados (idénticos a los obtenidos
con Z'):

En "g‘ljiebra N,(.). en gmebrmaj T_o@
Integrantes del grupo actual

resultados son
idénticos al modelo revisado de 5 variables Z'.

Se puede notar que los

Se determinaron nuevos puntos de corte: por
debajo de 1.10 no habria error en clasificar una
firma como quebrada y por encima de 2.60 no
habrfa error en clasificarla como no quebrada,
quedando como un &rea gris aguellas cuyo
resultado se encuentre entre 1.1y 2.6. ‘

5 o Aplicacion de los
Modelos de Altman

Se aplicd el modelo de Altman a algunas
empresas que cotizan en bolsa en argentina
para ver los efectos que el mismo tenia y si
podia predecir la quiebra tan bien como lo hacia
en ese pals.
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Se tomaron 5 empresas, 4 que funcionaban normalmente y una que estaba en concurso de
quiebra.

La empresa en quiebra es Minetti y Cfa Ltda. S.A.. Se tomaron los 5 Ultimos balances previos a la
quiebra y se le aplicaron los distintos modelos de puntuacién Z. En el cuadro 1 y gréfico 1 se
muestran los resultados obtenidos.

1- Aplicacién del Modelo "Z" a los datos obtenidos

DATOS

2614 ,30733146 3152
46587764 | 49785056 | 17910138 | - 605397t
_ _BAO07E4 | BOTETEG | 1994084 | - | 33sas
RDD‘, XTRAOBDINARID otmese | 0 : ’

CALCULO DE VARIABLES

*A Ios efectos del célculo de los ratlos se anual:zamn las ventas y las ganancias antes de mtereses e im
CALCULO DE LAS FUNCIONES “Z"

Para Z se uso patrimonio neto a valores de fibros por falta de representatividad de la cantidad de acciones y valor en circulacion.

En los mismos se puede ver un paulatino desmejoramiento desde 4 afios previos a la quiebra
cualquiera sea modelo de puntuacién utilizado, y con un afio de anticipacion se muestra que la
empresa estd en situacién de quiebra.
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1- Graficacion de resultados de los Modelos "Z2*

GRAFICON" 1
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GRAFICON-® 1

1- Graficacion de resultados de los Modelos "2"

DATOS
EMPRESA CORPORACION CEMENTERA JUAN MINETTIS.A. BAGLEY SA. MOLINOS RIODE LA
ARGENTINAS.A, PLATA
Efercicio N¥ 63 62 63 g2 93 92 65 84
Finalizado 30/06/94 30/06/93 31/12/94 31/12/93 31/08/94 31/08/93 31112/94 31/12/93
Observacones Ej. regular EJ. regular E]. regular Ej. regular Ej. regular EJ. regular Ej. regular Ej. regular
Monada Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos
ACTIVO CORRIENTE 40.521.025 39.454.923 §7.708.613 63.526.284/ 87.112.471 83.973.712 235.995.910 251.208.117
ACTIVO TOTAL 266.214.267 275.968.979 281.856.745 274.314.598 225.147.128 212.009.539 498,796,732 493.316.231
PASIVO CORRIENTE 62.365.773 56.105.599, 20.780.852 16.424.027] 31.319.604 37.017.703 117.361.048 117.722.466]
PASIVO TOTAL 73.779.802 74.022.802] 50.986.953 52.715.880] 39.477.859 42.566.123] 232,655.192 246.546.428]
RDOS. NOASIGNADOS 2.386.007 ~11.795.185 47.717.776 38.529.021 20.001.610 18.200.655 32.329.877 14.382.426
GANANCIAS RETENIDAS - 2.386.007 8.272.060] 47.717.776 38.529.021 20.001.610 19.200.655 32.329.877 14.382.426
PATRIM. NETGs/libros 192.434.465 201.946.385] 230.869.792 221.598.718 185.669.269 169.443.416] 498,796.732 493.316.231
VENTAS 102.925.897 81.999.284 119.830.933 99.262,066| 294,845,865 252.669.657 922.007.853 810.168.588]
GAN. antes ddNT.e IMP. 9.810.622 -2.616.347 15.357.068 10.647.604 30.600.428 26.515.897 32.874.764 54.600.127|
RDO. EXTRAQRDINARIO 0 -3.714.059] 0 0 0 0 0 0
CALCULO DE VARIABLES
X1 -0,0821 -0,0603 0,1310 04717 0,2478 0,2215 0,2378 0,2706
X2 0,0090 0,0300 0,1693 0,1405 0,0888 0,0906 0,0648 0,0292
X3 0,0369 -0,0085 0,0545 0,0388 0,1359 0,1251 0,0659 0,1107
X4 2,6082 2,7282 4,5280 4,2036 4,7031 3,9807 2,1439 2,0008
X5 0,3866 0,2971 0,4251 0,3619 1,3006 1,1918 1,8485 1,6423
CALCULODE LAS FUNGIONES " z*
Z 1,9873 1,8723 3,7160 3,4148 50017 4,3855 3,7285 3,5736
z 1,5446 1,3850 2,7327 2,4893 3,9575 3,4854 3,1754 3,0420
z 2,4772 2,5028 6,5320 6,2590 7,7688 §,7684 4,4656 4,7148

GRAFICON® 2

Las empresas no quebradas o sanas analizadas fueron: Corporacién Cementera Argentina S.A.,
Juan Minetti S.A. (ambas productoras de cemento), Bagley S.A. y Molinos Rio de la Plata S.A. (estas
dos Ultimas del rubro alimenticio). Se le aplicaron los distintos sistemas de puntuacién Z para los dos
ejercicios analizados tal como se muestran en el cuadro 2 y se graficaron los resultados del modelo Z
en el gréfico 2.
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1- Aplicacidn del Modelo “Z" a los datos obtenidos

5,000

4,000

3,000

2,000

‘BZ 1993
(1Z 1994

CORCEMAR MINETT

MOLINOS

BAGLEY

Se puede ver la distinta solidez y performance de las empresas y si alguna de ellas estén o no en la
zona gris. Es importante ver el efecto que tienen los distintos tipos de industrias en la presentacion
de los ratios medios y como influyen estos en la determinacion del resultado final.

@a Concluciones

La funcién de puntuacién Z desarrollada por
Edward Altman para empresas de Estados
Unidos de Norteamerica a demostrado ser una
buena técnica para predecir quiebras en
empresas de nuestro medio, en especial el
modelo modificado Z' dada las distintas
caracteristicas del mercado de capitales en que
se desempefian las empresas de aquel pais y el
nuestro.

El modelo es de mucha utilidad y facil uso
préctico pero deben tenerse en cuenta algunas

considéraciones para su uso adecuado, entre
ellas podemos mencionar:

- El tamano de la muestra con que se realizd es
pequefio por las empresas guebradas que se
busca.

- Corresponde a empresas de otro pals.

- Jomé una determinada magnitud de
empresas, con activos entre U$S 07 y 26
millones.

- Esta hecho para empresas distintos sectores.
Los distintos sectores difieren con respecto a los
medios de produccién, ciclos productivos,
estructura competitiva y modos de distribucion,
ya que todo ello provoca diferencias sectoriales
en las valoraciones de las condiciones
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- Inestabilidad en el tiempo. La relacion de las
variables seleccionadas cambia con el tiempo
debido a diversos factores, como las distintas
fases del ciclo empresarial, cambios en el
mercado, cambios en la estrategia de la
empresa, en la tecnologia, etc.

No obstante el caracter comportamental de la
quiebra, se demostrd en el presente trabajo que
los estados contables son buenos predictores la
situacion econodmica-financiera de “quiebra”
mediante el uso de una funcion multivariable
determinada a partir de ratios contables.
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