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1. Justificacion

 Debate entorno a la gestion del riesgo financiero y la fiabilidad de los modelos de
prediccion del fracaso empresarial

* Lainvestigacionsobre la capacidad predictiva de los modelos ha pivotado entre:
a) soluciones que toman como base datos historicos de los estados financieros
b) soluciones que incorporan informacion de mercado y de contexto
macroecondémico (Tonicoy Wilson, 2013)

* En el marco de los modelos predictivos de situacion de quiebra empresarial basados en
informacion contable, el modelo de Altman (1968) y sus evoluciones posteriores sigue
siendo el modelo de referencia. En este trabajo utilizaremos el modelo Z”’- Score
(Altman 1983)

"=6.56X;+3.26X,+6.72X3+ 1.05X,

* Limitaciones del modelo en la muestra utilizada y la metodologia aplicada.
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1. Justificacion

* Estudios para superar la limitacion geografica del modelo al contexto americano =2
Necesario reajuste de los coeficientes, y en algun caso de las variables utilizadas, a la

zona especifica analizada.

Por su relevancia en nuestro trabajo destacamos trabajo de Amat et al. (2016).
Z* = —39 =+ 128X1 . 6.1X2 + 6. 5X3 + 4‘.8X4

* Dos aspectos que han sido cuestionados:

éPredictor de quiebra empresarial El modelo 2™ discrimina Grice & Ingram (2001)
o de dificultades financieras? insolvencia financiera no
situaciones de quiebra técnica
éLa fecha ‘legal’ de la declaracion  Retraso temporal destacado Tinoco & Wilson (2013),
de quiebra representa la fecha Theodossiou (1993)

‘real’ de insolvencia econdmica?
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2. Objetivo
Determinar la capacidad predictiva en situaciones de concurso de
acreedores en el contexto espanol de dos modelos Z scoring

Cuatro cuestiones:

1. ¢éEs el modelo de Altman mejor predictor de posibles problemas financieros,
gue la version de Amat et al.”?

2. ¢éEs el momento del ciclo econdmico en los dos modelos condicionante del
retraso temporal?

3. (¢Es el sector empresarial un condicionante del retraso temporal en ambos
modelos?, y

4. ¢El retraso esta condicionado, en los modelos Altman y Amat et al., por el
tamano de la empresa?

UO c Universitat Oberta
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3. Metodologia

Analisis descriptivo y bivariante

Universo: 1.132 empresas espafiolas en concurso de acreedores en febrero 2017 (segun
SABI)

Periodo: 2005 a 2015

Muestra utilizada: 392 empresas (34,6%) para el indice Altman, y 431 sociedades
(38,1%) para el indice Amat et al.

— Variable Retraso temporal
— Tres segmentaciones:
a) Sector (CNAE 2009): agricola, industrial, construccion y servicios

b) Tamafo (segun trabajadores): empresas micro, pequefas, medianas y
grandes

c) Periodo estructural de la economia: pre crisis, crisis y post crisis
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4. Resultados

* Capacidad predictiva de los dos modelos. Pregunta 1

Total empresas Detectada posible Eficaciaen la
Modelo en concurso de insolvencia por el deteccion
acreedores (1

2"’ de Altman 453 392 86,5%
Z* de Amat et al. 450 431 95,8%
Intervalo
2005 - 2015

Al

éHay retraso temporal entre la deteccién de posibles problemas financieros y la
declaracién legal del concurso?
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4. Resultados

e Variables que condicionan el retraso temporal. Preguntas 2, 3y 4

— Los resultados estadisticos de contraste sefialan para ambos modelos que sélo hay
diferencias significativas entre el retraso temporal y el periodo econdmico

Sentido

Vv

éCual es el efecto del periodo econdmico en el retraso temporal en los dos modelos?
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4. Resultados

[ Modelo Altman ] [ Modelo Amat et al. ]
Pre Crisis Post Total
temporal .. ..
crisis crisis

Retraso

Pre Crisis Post
temporal .. . .
crisis crisis

1,1% 32,2%  66,7% 100%
0,4% 29,6% 100% 23%
0,3% 7,4% 15,3% 23%

1,1% 32,2%  66,7% 100%
0,4% 29,5% 100% 20,2%
0,2% 6,5% 13,5%  20,2%

aysaros  [RCreRNEbe iR NLp | 3% 964%  00%  100%
o | e B o 04%  284%  00%  65%
02':;’ Gﬁf’ 0,84 62'%’ 02%  63%  00%  65%
276 40 0 316
decatz | BEEE N RPN 87,3% 12,7%  00%  100%
afios e - I 704% afios 99,3% 42,1%  00%  73,3%
592'224’ 11;328“’ 0%004’ 72;342" 64,0% 93%  00%  733%
278 95 58 431
L N ol 645%  22,0%  135%  100%
Lm0 e e T O 100%  100%  100%  100%
Estadistico de contraste: x?>=357,697 Sig.0,000 Estadistico de contraste: x°=412,116 Sig.0,000
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5. Conclusiones

¢Es el modelo de Altman mejor predictor de posibles problemas financieros, que la
version de Amat et al.?

* Ambos modelos son buenos predictores para detectar situaciones concursales. Aunque
es mas eficaz la formulacién Amat et al..

¢Es el momento del ciclo econdmico, el sector o el tamano de la sociedad, en ambos
modelos, condicionantes del retraso temporal?

* La variable retraso temporal, en los dos modelos, sélo esta condicionada por el periodo
del ciclo econdmico

 La franja entre 1 y 3 afios de retraso corresponde mayoritariamente al periodo post
crisis, la franja entre 4 y 5 afnos al periodo de crisis, y la franja con mayor retraso al
periodo pre crisis. Los resultados confirman como la capacidad de las empresas para
resistir situaciones adversas se deteriora cuanto mas dilatado es el periodo de recesion
econdmica, siendo mas vulnerables una vez se iniciado el periodo de recuperacion
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5. Conclusiones

* Los resultados obtenidos refuerzan las conclusiones de trabajos como el de Tinoco y
Wilson (2013) o el de Theodossiou (1993)

/Modelos como el de Altman, o la versidon espanola de Amat et al. son\
buenos predictores de dificultades financieras si bien no predicen
necesariamente, o en un plazo determinado, la formalizacidn legal del

Cncurso de acreedores. /
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