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¿Predictor de quiebra empresarial 
o de dificultades financieras? 

El modelo Z´´ discrimina 
insolvencia financiera no 
situaciones de quiebra técnica 

Grice & Ingram (2001) 

¿La fecha ‘legal’ de la declaración 
de quiebra  representa la fecha 
‘real’ de insolvencia económica?  

Retraso temporal destacado Tinoco & Wilson (2013), 
Theodossiou (1993) 
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2. Objetivo 
 

Determinar la capacidad predictiva en situaciones de concurso de 
acreedores en el contexto español de dos modelos Z scoring 

 
Cuatro cuestiones: 
 

1. ¿Es el modelo de Altman mejor predictor de posibles problemas financieros, 
que la versión de Amat et al.? 

2. ¿Es el momento del ciclo económico 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 está condicionado, en los modelos Altman y Amat et al., por el 
tamaño de la empresa?  
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3. Metodología 
 

 

 

 

 

 

 

 

– Variable Retraso temporal 

– Tres segmentaciones:  

a) Sector (CNAE 2009): agrícola, industrial, construcción y servicios 

b) Tamaño (según trabajadores): empresas micro, pequeñas, medianas y 

grandes 

c) Periodo estructural de la economía: pre crisis, crisis y post crisis 

Análisis descriptivo y bivariante 

Universo: 1.132 empresas españolas en concurso de acreedores en febrero 2017 (según 

SABI) 

Período: 2005 a 2015 

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

• Capacidad predictiva de los dos modelos. Pregunta 1 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¿Hay retraso temporal entre la detección de posibles problemas financieros y la 

declaración legal del concurso? 

Modelo 

Total empresas 
en concurso de 
acreedores (1) 

Detectada posible 
insolvencia por el 

modelo (2) 

Eficacia en la 
detección 

 (2/1) x 100 

Z’’ de Altman  453 392 86,5% 
Z* de Amat et al. 450 431 95,8% 

Intervalo 
2005 - 2015 
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4. Resultados 
 

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

– Los resultados estadísticos de contraste señalan para ambos modelos que sólo hay 

diferencias significativas entre el retraso temporal y el periodo económico 

 

 

 

 

 

 

 

 ¿Cuál es el efecto del periodo económico en el retraso temporal en los dos modelos? 

Sentido 
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4. Resultados 

Retraso 

temporal 

Período económico 

Total Pre 

crisis 

Crisis Post 

crisis 

de 1 a 3 años 

1 
1,1% 
0,4% 
0,3% 

29 
32,2% 
29,6% 
7,4% 

60 
66,7% 
100% 
15,3% 

90 
100% 
23% 
23% 

4 y 5 años 

1 
3,8% 
0,4% 
0,3% 

25 
96,2% 
25,5% 
6,4% 

0 
0,0% 
0,0% 
0,0% 

26 
100% 
6,6% 
6,6% 

de 6 a 12 

años 

232 

84,1% 
99,1% 

59,18% 

44 
15,9% 
44,9% 

11,22% 

0 
0,0% 
0,0% 
0,0% 

276 
100% 

70,4% 
70,4% 

Total 

234 
59,7% 
100% 

98 
25,0% 
100% 

60 
15,3% 
100% 

392 
100% 
100% 

Estadístico de contraste: χ2=357,697 Sig.0,000 

Modelo Altman Modelo Amat et al. 

Retraso 

temporal 

Período económico 

Total Pre 

crisis 

Crisis Post 

crisis 

de 1 a 3 

años 

1 
1,1% 
0,4% 
0,2% 

28 
32,2% 
29,5% 
6,5% 

58 
66,7% 
100% 
13,5% 

87 
100% 
20,2% 
20,2% 

4 y 5 años 

1 
3,6% 
0,4% 
0,2% 

27 
96,4% 
28,4% 
6,3% 

0 
0,0% 
0,0% 
0,0% 

28 
100% 
6,5% 
6,5% 

de 6 a 12 

años 

276 

87,3% 
99,3% 
64,0% 

40 
12,7% 
42,1% 
9,3% 

0 
0,0% 
0,0% 
0,0% 

316 
100% 

73,3% 
73,3% 

Total 
278 

64,5% 
100% 

95 
22,0% 
100% 

58 
13,5% 
100% 

431 
100% 
100% 

Estadístico de contraste: χ2=412,116 Sig.0,000 
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5. Conclusiones 
 

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

• Ambos modelos son buenos predictores para detectar situaciones concursales. Aunque 

es más eficaz la formulación Amat et al..  
 

¿Es el momento del ciclo económico, el sector o el tamaño de la sociedad, en ambos 
modelos, condicionantes del retraso temporal? 
 

• La variable retraso temporal, en los dos modelos, sólo está condicionada por el periodo 

del ciclo económico 

• La franja entre 1 y 3 años de retraso corresponde mayoritariamente al periodo post 

crisis, la franja entre 4 y 5 años 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 más dilatado es el periodo de recesión 

económica, siendo más vulnerables una vez se iniciado el periodo de recuperación  
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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 versión española de Amat et al. son 
buenos predictores de dificultades financieras si bien no predicen 
necesariamente, o en un plazo determinado, la formalización legal del 
concurso de acreedores. 
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