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RESUMEN

El modelo discriminante de Aliman (1 968) ha sido muchas veces propuesio como herramienta vélida de
prediccion en los dos afios previos al fracaso de la empresa. Esta supuesta utilidad exige ser contrastada
previa aplicacién a condiciones geogrdficas y de informacior contable distintas a las utilizadas para su
estimacicn. El trabajo que agu se presenta conirasta el comportamiento del modelo utilizando una miues-
tra de 120 empresas industrioles espafiolas de tamaiio medio, tomando como definicién de fracaso la soli-
citud de un procedimiento concursal de suspension de pagos. Las conclusiones obtenidas tras diferentes
fuses de reestimacion sugieren la no conveniencia de una aplicacién directa del modelo, cuyo comporia-
miento mejora sustancialmente al reducir sus cinco variables a vinicamente dos, representativas de la ren-
tabilidad de activos una vez incorporado el gfecto de la carga financiera sobre la cifra de resultado y del
nivel de endeudamiento calculado a valores contables.
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ABSTRACT :

Altman’s 1968 discriminant model has been presented as o useful prediction tool for the two years previous to
firm failure. However, this utility must be tested before its aplication 10 geografical and accounting informa-
tion conditions different from the original ones. The main purpose of this study is 1o analyze the behaviour of
the model in a sample of 120 medium-sized industrial Spanish firms, using “suspension de pagos” as a defi-
nition of failure. After o reestimation process we conclude about the non-convenience of d direct aplication of
the model, finding a substantial improvement after reducing the number of variables Jrom five to two, repre-
sentative of asset profitability {once incoporated the effect of interest charges on net income) and financial
leverage.
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1. INTRODUCCION

Desde finales de 1a década de los 60 la literatura financiera ha propuesto multi-
tud de modelos estadisticos multivariantes estimados a partir de informacién contable
hecha piiblica por las. empresas con el objetivo de predecir situaciones de fracaso
empresarial. Sin ignorar la importante contribucién de Beaver(1966) sobre la capaci-
dad de clasificaci6n de los ratios a nivel univariante, puede afirmarse que el primer y
mads relevante de estos modelos fue desarrollddo por el norteamericano E.l.Altman en
1968 haciendo uso de una funcidn discriminante que combinaba linealmente cinco
ratios financieros.

La importancia de este trabajo provoco el desarrollo de un buen ntmero estudios
en la década de los 70 (Deakin(1972), Blum{1974), etfc...) en busca de nuevas combi-
naciones de variables a incluir en sus funciones, todas ¢llas estimadas a través del ana-
lisis discriminante. Posteriormente, la utilizacién de técnicas alternativas como el ané-
lisis logit (introducido por Ohlson en 1980) o la contrastacion de la utilidad de varia-
bles tomadas de sisternas contables alternativos al tradicional (flujos de tesorerfa, ajus-
tes al nivel de precios, etc....), junto con una continua discusion sobre las limitaciones
metodolégicas de este tipo de estudios, caracterizaron la evolucion de una linea de
investigacidn que permanece abierta en Ja actualidad.

A pesar de los afios transcurridos desde su publicacion nicial, €l modelo de
Altman continda presentdndose en textos cldsicos de andlisis financiero y formando
parte de las herramientas contenidas en paquetes informadticos de andlisis de crédito
comercializados en pafses como Estados Unidos. En nuestro pafs, aunque muchas
veces mencionado desde un punto de vista tedrico, el notable retraso en el proceso de
normalizacién de la informacidén contable v la consecuente ausencia de resultados
empiricos que confirmasen la bondad de su cornportamiento hicieron que su repercu-
sién préctica fuese muy reducidal,

Moyer(1977), en las conclusiones de una particular contrastacin del modelo de
Altman llevada a cabo con datos correspondientes a un perfodo posterior al utilizado
para su estimacion, aconsejaba a aquellos que desearan utilizarlo en la prictica que
examinasen cuidadosamente su grado de adecuacidn a los datos particulares sobre los
que dicha aplicacién fuera a llevarse a cabo. Parece razonable pensar, a tenor de estos
consejos, que la utilizacién por parte de nuestros agentes econdmicos de un modelo
estimado en los EE.UU. a finales de los sesenta, sin una contrastacion previa de su
capacidad de prediccién sobre una muestra de empresas de nuestro pafs, podria con-

| Existen, aportaciones empiricas de interés a la literatura sobre prediceidn de fracaso como las de
Laffarga, Martin y Vdzquez (1985, 1987), Pina (1989), Gabés (1990) o Serrano y Martin (1993).
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ducir a ineficiencias en los procesos de decision; la importante mejora de calidad expe-
rimentada por nuestra informacién contable tras la adaptacion de la legislacién mer-
cantil espafiola a la IV Directiva de Ja CEE anima a una contrastacién empirica en este
sentido. '

El trabajo que aquf se presenta atiende al llamamiento de Moyer, planteando
como objetivo principal la contrastacién del modelo discriminante de Altman de 1968
sobre una muestra de empresas espafiolas de tamafio medio pertenecientes a diferentes
sectores industriales, tratando as{ de proporcionar una respuesta al siguiente interro-
gante muchas veces planteado por los agentes econémicos relacionados con la utiliza-
cién de informacién contable en nuestro pafs:

¢ Funciona el modelo de Altman en nuestra poblacion empresarial?

(Serfa aconsejable su directa aplicacién o por el contrario es conveniente plan-
tear modificaciones de interés?

2. CONSIDERACIONES EN TORNO AL MODELO DE ALTMAN

El modelo discriminante de Altman de 1968 result6 ser nna combinacién lineal
de las cinco variables siguientes:

7= 0,012, + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999

Xy: Capital Circulante / Activo Total

X,: Beneficios Retenidos / Activo Total

X3: Resultado antes de intereses e impuestos / Activo Total

X4: Valor de mercado de los Fondos Propios / Valor contable Deuda
Xs: Ventas / Activo Total

Estas cinco variables resultaban representativas, segn su autor, de factores
como la liquidez en el sentido mds tradicional del término, la rentabilidad tanto pun-
tual como acumulada, la valoracién dada por el mercado a las acciones de la empresa
o la rotacion de activos. Una simple calculadora de bolsillo y quince minutos de tiem-
po serian suficientes para, utilizando un balance de situacion, una cuenta de résultados
y un valor de cotizacién, aplicar el modelo conociendo asf la situacion de riesgo de una
empresa, tras la comparacién de la puntuacién Z obtenida con unos valores de referen-
cia en su dia establecidos por el propio autor,

La aparente simplicidad derivada de su aplicacién ha provocado con el paso de
jos afios diversidad de comentarios positivos asf como de importantes criticas. Aceptar
directamente el modelo de Altman presupone, por un lado, aceptar sus cinco variables
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asi como la estabilidad temporal de unos coeficientes estimados hace casi tres décadas
y por otro, aceptar el punto de corte propuesto por el autor para la clasificacidn, esta-
blecido tras analizar el comportamiento de las mismas empresas que sirvieron para su
estimacién inicial. Ambos aspectos, ampliamente discutibles, pueden dar origen a pro-
blemas metodolégicos de consideracion?.

Resumimos a continuacién algunos de los principales factores que, a nuestro
entender, deberian tenerse presentes de cara a una posible aplicacion del modelo en el
andlisis de riesgo de una empresa espafiola.

2.1. Modelo estimado sobre una muestra de empresa industrial tamafio
medio y con cotizacion

2.1.1. Empresa industrial

Su aplicacién puede resultar engafiosa en sectores con alta rotacion de activos
{(empresas de distribucién especialmente) e incluso entre sectores especificos dentro
del 4mbito industrial. Ello se debe a la desmesurada influencia a veces ejercida por
el quinto de los sumandos (0,999 x X5), donde X5 = “Rotacién de Activo Total”3.
Aunque, como aclara Altman(1970, p.1172), a la hora de aplicar el modelo los cua-
tro primeros ratios deben expresarse en porcentajes absolutos mientras que el quin-
to lo debe hacer en decimales, en aquellos sectores en que las cifras de ventas supe-
ren a las del total de activos, el peso de este iiltimo componente puede convertir en
irrelevante cualquier informacién relativa a aspectos fundamentales a la hora de
definir situaciones de riesgo como la capacidad de los activos para generar ganan-
cias o la posicién de endeudamiento, reflejados en otras variables. Valgan como
referencia los siguientes ejemplos:

1) La primera de las empresas fracasadas de la muestra utilizada en nuestra apli-
cacién empirica, perteneciente al sector textil, solicitaba la apertura del pro-

2 Alroan utilizé la puntuacién Z = 2,67 como punto de corie tras up proceso- de prueba y error.
Recientemente, autores como Palepu (1986) han criticado esta forma altruista de establecer puntos de corte para -
1a prediccién por ignorar aspectos como las probabilidades poblacionales de los grupos de empresas sanas y fra-
casadas o los costes de los diferentes tipos de error en el entorne de aplicacidn de los modelos.

3 Bn un estudio sectorial realizado sobre una muestra de empresas de la Comunidad Foral de Navarra para -
el perfodo 1991-1994 se encontré que, como ejemplo, y en valores medios, sectores como los de confecciény |
peleterfa o material electrénico, con indicadores bésicos de rentabilidad y endeudamiento claramente deteriora- .
dos, mostraban altos valores en la puntuacién Z debido casi exclusivamente a su elevado ndice de rotacién., -
Puede consultarse a este respecto Robleda, 1996. '
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cedimiento de suspensién de pagos en febrero de 1993. Los valores de los
cinco ratios para el afio 1991, considerado como primero anterior al fracaso
eran los siguientes:

X = Capital Circulante/Activo Total = -0,06 (-6%)
X, = Beneficios Retenidos/Activo Total = 0,21 (21%)
X5 = RAIT/Activo Total = -0,01 (-1%)

X, = Fondos Propios/Deuda Total = 0,54 (54%)

X5 = Ventas/Activo Total = 2,19

De esta forma la aplicacién del modelo quedaba de la siguiente forma:
7= 0,012 x (-6) + 0,014 x 21 + 0,033 x (-1) + 0,006 x 54 + 0,999 x 2,19 =
= 0072 + 0294 - 0033 + 0324 + 2187 = 27

La puntuacién Z = 2,7 (> 2,67) clasificaba como no fracasada, trece meses antes
de su suspension de pagos, a una empresa cuya rentabilidad se mostraba negativa inclu-
so antes de considerar los intereses de una deuda que suponia casi dos terceras partes
de su estructura financiera v que a tenor del signo negativo presentado por la magnitud
capital circulante parecia quedar centralizada en su mayor parte en el corto plazo.

2) La empresa ntimero 49 del listado de fracasadas, perteneciente al sector de
construcciones mecénicas solicitaba la apertura del procedimiento de suspen-
sién de pagos en diciembre de 1993. Los valores de los cinco ratios para el
afio 1992, considerado como primero anterior al fracaso eran los siguientes:

X, = Capital Circulante/Activo Total = 0,3 (30%)

X, = Beneficios Retenidos/Activo Total = 0,06 (6%)

X3 = RAIT/Activo Total = -0,03 (3%)

X4 = Fondos Propios/Deuda Total = 0,34 (34%)

X5 = Ventas/Activo Total = 3,05

por o tanto,

7 =0,012 x 30 + 0,014 x 6 + 0,033 x 3 + 0,006 x 24 + 0,999 x 3,05 =
= 036 + 0084 - 0099 + 0204 + 304 = 35

La puntuacién Z = 3,5 (> 2.67) volvia a clasificar como claramente no fracasa-
da, once meses antes de su suspensién de pagos, a una empresa con rentabilidad nega-
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tiva antes de considerar la carga financiera de una deuda que suponia un 75% de su

estructura financiera y cuyos beneficios retemdos (Reservas) suponfan un pobre 6% del

total de sus activos.

2.1.2. Tamaiio medio

Altman decidi6 eliminar de su estudio tanto empresas pequefias como aquellas
de gran dimensidn. Segitin este autor la incidencia del fracaso en la gran empresa era 5
muy rara, mientras que la ausencia de una informacién contable completa impedia una -

e

PRy PRSP, J S SR SR
gy leiGbGHidUluu UG ka pcqumm Cillylt‘?bd.

2.1.3. Cotizacién

La cuarta de sus variables incluye en su numerador el valor de mercado de los
Fondos Propios. En ocasiones Altman se ha pronunciado sobre la posibilidad de utilizar
valores contables en el numerador de dicha variable como forma de ampliar el 4mbito
de aplicacién del modelo a empresas sin acceso a mercados con cotizacién. No obstan-
te, en las tltimas ediciones de su libro “Corporate Financial Distress and Bankruptcy”
(1993) y ante la presion ejercida por parte de agentes econdmicos relacionados con este
tipo de empresas, el autor presenta una completa reestimacién de los coeficientes del
modelo previa modificacion del numerador de la cuarta variable (Fondos Propios) tras-

ladado a valores contables. En este mismo texto, puede incluso encontrarse una nueva

reestimacién previa eliminacién de la quinta variable, reestimacion aparentemente jus-
tificada por la finalidad de extender su 4mbito a todo tipo de sectoresd.

2.2. Modelo estimado dnicamente con analisis discriminante

Altman ignora técnicas tan empleadas con posterioridad como el andlisis de

regresién logistica, Esta técnica ha sido defendida en los dltimos afios por su superio- -

ridad tedrica y mayor transparencia para determinar la importancia de cada una de las
variables en ¢l entorno del modelo. El andlisis logit proporciona asimismo una proba-

bilidad de fracaso para cada empresa, limitando los resultados de la funcién al interva- .

lo (0,1), lo que puede resultar de importancia a la hora de resolver determinados pro-
blemas metodolégicos en las pruebas de validacion.

4 Resulta extrafia esta actitud de Altman, que contrasta con la insistencia reflejada en 1968 ea relacién con

la importancia de esta quinta variable en el contexto multivariante del modelo; todo ello provocs fuertes discu~

siones en relacion con la forma y capacidad de medir la importancia relativa de las variables por parte del and-
lisis discriminante. Pueden consultarse a este respecto trabajos como los de Joy y Tollefson (1975, 1978), Altman
y Hisenbeis (1978) o Scott (1978).
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2.3. Modelo atemporal

Altman no especifica un momento idéneo para la utilizacién del modelo en tér-
minos de afio anterior al fracaso. A tenor de los resultados obtenidos, éste pareci6 que-
dar validado para los dos afios previos al fracaso3; sin embargo, resulta dificil pensar
en la posibilidad de que un modelo estimado con datos de un momento tan avanzado
pueda generalizarse para cualquier fase dentro de un largo proceso de deterioro. A
nuestro entender, el andlisis de un proceso dindmico como es el del fracaso empresa-
rial deberfa al menos estimar funciones diferentes en funcidn del afio de distancia al
fracaso de los datos y no asumir que la situacién estimada en el dltimo afio puede resul-
tar eficiente en momentos més alejados en el tiempo. En este sentido, Moyer(1978) res-
pondia a una réplica en la que Altman criticaba la realizacion de reestimaciones inde-
pendientes para cada afio, sefialando que un modelo serd de utilidad cuando haga posi-
ble identificar no s6lo si la empresa va a fracasar, sino también cuando lo har46.

Es importante, por dltimo, considerar que, para Altman, la expresion un afio
anterior al fracaso representaba un valor medio de 7,5 meses, lo que, atendiendo al
“problema de la temporalidad” planteado por primera vez por Ohlson en 1980, impo-
sibilitaria en muchos casos una auténtica toma de decisiones?,

2.4. Seleccién de variables sin un planteamiento tedrico previo

Altman no presenta una hipétesis de partida tedrica para la seleccién de sus
variables, ni tampoco pruebas estadisticas (el andlisis factorial de componentes
principales ha venido siendo la técnica mds utilizada en este sentido) para la selec-
cién de categorfas de ratios que garanticen un nivel minimo de independencia entre
. sus variables. En algunas ocasiones se ha criticado asimismo la no inclusion en el
modelo de variables como “Cash Flow Tradicional/Deuda Total” o “Cash Flow

5 Altman estimé su modelo con datos del Gitimo afio anterior al fracaso, utilizando posteriorimente Jos paré-
metros as{ obtenidos para la clasificaci6n de datos correspondientes a afios anteriores. Los porcentajes de acier-
to disminuian considerablemente a partir del tercer afio anterior al fracaso,

6 Theodossiv (1993) va més allé de la estimacién de funciones independientes para cada afio, Para evitar la
estaticidad de los modelos tradicionales de prediccidn de fracaso, propone un nuevo modelo que denomina CUSUM,
en ef que se utiliza un procesé secuencial para detectar cambios en Ia media de ua proceso multivariante de series
ternporales como forma de predecir la tendencia de una empresa hacia su fracaso. Segin este autor, el modelo
CUSUM, que podria coniemplarse como una extensidn dindmica del andlisis discriminante, se muestra capaz de
detectar ¢l comienzo del proceso de fracaso con un mayor grado de antelacidn que los modelos tradicionales.

7 De nada servirfa, por ejemplo, que la informaci6n contable referida al clere del ejercicio 1990 nos alertase
de que la empresa va a fracasar dentro de los seis primeros meses de 1991 si tal informacion no pudiera disponerse
(como ocurre en muchos casos, especialmente en empresas en crisis) hasta un momento posterior o incluso no He-
gar a disponerse.
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Tradicional/Pasivo circulante” de demostrada alta capacidad de clasificacién univa-
riante en estudios alternativos de prediccidn de fracaso8. Tampoco parece que las in-
terpretaciones econémicas dadas a sus resultados en relacién con las causas del fra-
caso quedasen excesivamente claras.

2.5. Definicion de fracaso basada en la solicitud de un procedimiento
concursal segn la ley norteamericana vigente en el afio 1968,

Keasey y Watson (1991, p.92) reconocen que la mayoria de modelos de pre-
diccidn de fracaso desarrollados han utilizado procedimientos juridicos como crite-
rios diferenciadores en su definicién de fracaso, por ser considerados aconteci-
mientos legales suficientemente conocidos y, consecuentemente, fechados de una
forma objetiva. Este criterio hace conveniente una reflexién en torno a la posible
diferencia entre el grado de deterioro de una empresa que acudid a un procedimien-
to concursal segin la ley norteamericana vigente en 1968 y aquello que un agente
decisor tenga en mente como concepto de fracaso para su posible aplicacion o rees-
timacidén del modelo de Altman. Adheriéndonos al cornentario de Keasey y Watson,
es decir, suponiendo la utilizacién de un procedimiento concursal espafiol como
definicién de fracaso, resulta fundamental considerar la situacién econémico-finan-
ciera real en que las empresas espafiolas acuden a los procedimientos concursales y
las posibles diferencias con la situacién de las utilizadas por Altman en su estima-
cidn, lo que recomendarfa nuevamente la no utilizacion de tales pardmetros sin una
reestimacion previa de la bondad de su comportamiento?.

2.6. Problemas metodol6gicos en la seleccién de la muestra y punto de
corte para la clasificacién,

Existen determinados problemas metodolégicos en cuanto a la seleccidn de las
muestras tenidos en cuenta en los dltimos afios por autores como Zmijewski (1984),
Palepu (1986), etc. en relacién con la posibilidad de errores en la estimacién que pue-

8 Cash Flow Tradicional entendido como resultado neto corregido por las amortizaciones y provisiones de
largo plazo. Posteriormente trabajos como los de Casey y Bartezack (1985) o Gentry, Newbold y Whitford
(1985) trataron de medir la utilidad para la prediccién de informacién expresada en auténticos flujos de tesore-
rfa (Cash Flow Operativo) observando una inexistencia de utilidad adicional a la proporcionada por variables
tomadas a partir del sistema contable tradicional.

9 Si consideramos una hipoteca aplicacién del modelo que puede resuitar muy comiin en puestro pafs como
el andlisis de crédito en la banca comercial, pudiendo considerar simplemente la falta de capacidad para pagar
las deudas al vencimiento; ambos momentos parece obvie que no tienen por qué coincidir, en cuyo caso la rees-
timacidn quedarfa doblemente justificada.
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dan dar origen a una sobreclasificacién de empresas fracasadas. Jones (1987, p.146)
plantea el hecho de que el no haber considerado las verdaderas probabilidades pobla-
cionales puede constituir una critica vélida hacia estudios como los de Altman (1968)
o Beaver (1966).

Asimismo y como sefiala Moyer (1977), a pesar de que Altman contrastd la
capacidad de clasificacion del modelo sobre una muesira de validaci6n diferente de la
utilizada para su estimacion, la informacién contable se correspondfa con el mismo
perfodo de tiempo. Segitin ésto, admitir los porcentajes presentados por Altman como
representativos de una “capacidad de prediccién” del modelo Ilevarfa a asumir la esta-
bilidad temporal del mismo, lo que segtin indica Jones (op. cit.) implica que la relacién .
estimada entre las variables dependiente e independientes se mantiene constante en el
tiempo, aspecto que, a nuestro entender resulta dificil de asurnir.

3. APLICACION EMPIRICA

A través del anslisis empfrico se fratard en primer lugar de analizar la capacidad
predictiva del modelo de Altman sobre la base de la informacién contable publicada por
una muestra de empresas espafiolas en los afios 1989 a 1992, Posteriormente, y utili-
zando los datos proporcionados por estd misma muesira, se procederd a la reestimacion
de sus pardmetros, contrastando la posibilidad de que el modelo incluya variables no
relevantes o la conveniencia de plantear pequefias modificaciones en alguna de ellas.

3.1. Base de datos y metodologia

La muestra de empresas utilizada traté de acercarse al maximo a las condi-
ciones de aquella que sirvid para la estimacién del modelo en el afio 1968, Asi, se
parti6 de un listado de 60 empresas fracasadas correspondientes a diferentes secto-
res, todos ellos de tipo industrial cuyo tamafio, medido en base a su cifra de nego-
cios quedé situado entre un minimo de 480 y un méximo de 3.000 millones de pts.
La utilizacién de un tamafio medio evitaria trabajar con formatos abreviados de
cuentas anuales no auditadas, ademés de centrar ¢l andlisis en empresas de similar
dimensién a las utilizadas en su dfa por Altman. La tabla 1 muestra los diferentes
sectores utilizados (identificados segin el Cédigo Nacional de Actividades
Bmpresariales), asi como el ndmero de empresas fracasadas de la muestra pertene-
cientes a cada sector.
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Tabla 1

Sectores industriales utilizados en la muestra
SECTOR N° EMPRESAS
Actividades diversas 1
Alimentacién 2
Cauchos y neumaticos 1
Confeccitn 6
Construcciones Mecanicas 13
Editorial, inaprenta y medios comunicacion i
Madera, corcho y muebles 1
Materiai de Construceidn 2
Material eléctrico 8
Quimica 9
Siderometarlurgia 7
Textil 9
TOTAL 60

La definicion de fracaso se hizo basar en la solicitud de un expediente concursal ..
de suspension de pagos entre principios de 1993 y junjo de 1994, perfodo de tiempo
caracterizado por una situacién de profunda crisis en la economia espafiola, lo que faci- -
litaba la obtencidn de un nimero suficiente de observaciones para el estudio. Cada upa
de las empresas fracasadas fue posteriormente emparejada con una empresa supuesta-
mente sana de su mismo tamafio y sector industrial para lo que se utiliz6 la publicacién
Esparia 30.000 que, editada anualmente por Fomento de la Produccién, incluye datos -
de las 30.000 mayores empresas industriales v de distribucién de nuestro pais ordena- -
dos segin C.N.A.E. y cifra de negocios. Posteriormente se acudi6 a los distintos ..
Registros Mercantiles provinciales para la obtencién de los necesarios depdsitos de -
Cuentas Anuales que constituirfan la fuente de informacién contable a utilizar en el
andlisis. Ante la imposibilidad de trabajar con el total de Registros Mercantiles, el
4mbito territorial de la muestra quedé restringido a 10 Registros a los que pertenecfan .
més del 60% del total de empresas que en nuestro pais habfan suspendido pagos en los «
afios 1993 y 1994, | 3

Considerando lo hasta aqui expuesto como de relativa similitud, a las inevitables
diferencias de tomar empresas de un pafs y condiciones de informacién centable'dis—_'}éﬁ
tintos, asi como datos de un perfodo posterior, se unieron las siguientes:
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- A diferencia de Altman, ninguna de las empresas seleccionadas tenfa acceso a
mercado alguno de cotizacidn, razén por la que el numerador de la cuarta variable
“Fondos Propios” fue tomado a valores contables en lugar de valores de mercadolo,

- Las reestimaciones se llevaron a cabo utilizando de forma paralela el andlisis
discriminante y el andlisis logit. Dado que uno de los principales puntos de interés radi-
caba en comprobar la relevancia de cada una de Jas variables, el andlisis logit, a través
de un contraste de hipétesis sobre cada coeficiente, proporciona un nivel de significa-
cién que permite una mejor deteccidn de aquellas variables poco relevantes en el con-
texto del modelo. Se utilizaron procedimientos de estimacién directa y por etapas, ana-
lizdndose previamente las principales caracterfsticas de la distribucién estadistica de
las variables en estudio asi como los niveles de correlacién entre las mismas!!, En
todos los casos se trabajé con el paquete estadistico SPSS (Statistical Package for
Social Sciences).

-~ Como forma de teper en cuenta el “problema de la temporalidad” planteado
por Ohlson (1980, p.110), se exigiS que el tiempo minimo entre la fecha a que iban
referidos los dltimos estados utilizados y la fecha de fracaso no fuese inferior a 9
meses. Las medidas de tendencia central “media” y “mediana” para dichos perfodos
fueron en ambos casos de 12 meses, lo que implica que se trabajé con datos contables
de una antigiiedad media de un afio exacto.

Las reestimaciones se llevaron a cabo de forma separada sobre datos de cada uno
de los tres afios anteriores a la fecha de fracaso marcada para cada emparejamiento, 1o
que permitirfa comprobar la idoneidad o no de considerar un tnico modelo atemporal
o de diferentes modelos en funcitn del afio de estimacién.

3.2, Anslisis y resultados

La contrastacién fue desarrollada en las siguientes etapas:

3.2.1. Aplicacién directa del modelo a los.datos de nuestras empresas
3.2.2. Reestimacién de los coeficientes del modelo

3.2.3. Posibilidad de reduccién del ntimero de variables

3.2.4. Incorporacion de la carga financiera en el indicador de rentabilidad

10 Al contrario de 1o que ocurre en los EE. UU,, los mercados de valores espafioles limitan sus puertas a
un reducido mimero de empresas de gran dimension, lo que imposibilita la utilizacién de empresas de tamafio
medio con informacién de mercado.

1t En su reestimacion, Moyer (op. cit.) utilizé un procedimiento por etapas basado en Ja minimizacion del
estadistico Wilks Lambda, llegando a la conclusion de que las variables X4 ¥ Xs no sdlo no afiadian sino que
incluso detraian poder explicativo al modelo del Altman, 1o que a su entender justificaba su exclusitn.
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3.2.1, Aplicacién directa del modelo a datos de nuestras empresas

Como el propio Altman indicaba en 1968, en relacién con la aplicaci6n practica
de su modelo, ésta no requeriria de un programa estadfstico, siempre que pudiera pro-
porcionarse un punto de corte o valor 6ptimo Z como referencia en 1a clasificacién.

Tras observar la puntuacién Z de las empresas incorrectamente clasificadas, el
autor llegé a la conclusién de que aquellas con un valor de Z superior a 2,99 perteneci-
an de forma clara al grupo de no fracasadas mientras que las que presentaban un valor de
7 inferior a 1,81 corresponderfan al de fracasadas; las situadas entre ambos valores que-
darfan asignadas a lo que se denominaba “zona de ignorancia” o “zona gris”, en la que Ia
clasificacidn no resuliaba tan clara. Una posierior coitiasiacion de diferentes puntos de
corte dentro la mencionada zona de ignorancia llevé al autor a la conclusién de que aquel
en que menor ndmero conjunto de errores se producia era el de Z igual a 2,67.

Nuestro primer propésito al contrastar el modelo de Altman fue el de aplicar la
funcién Z sobre cada una de las 120 empresas de la muestra, observando las zonas en
que quedaba cada una de ellas en funcién de los limites en su dia propuestos por el
autor. De esta forma se obtendrfan aquellos porcentajes de acierto proporcionados por
una aplicacién directa del modelo (sin ningin tipo de modificacién) para cada uno de
los tres aftos previos al fracaso. Tales porcentajes, que se presentan en la tabla 2, fue-
ron considerados como una referencia inicial para su comparacién con los resultados
de reestimaciones posteriores.

Tabla 2
Resultados de aplicacién dirvecta del modelo de Altman
FRACASO SANO TOTAL
Afio 1° ant. fracaso 52(86%) 38(63,3%) S0(75%)
Afio 2° ant. fracaso 46(76,6%) 46{76,6%) 92(76,66%)
Afio 3° ant, fracaso  35(58,3%) 47T8,3%) 82(68,33%)

Z =0,012X, + 0,014X, + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Z > 2,675 — clasifica como sano
Z. < 2,675 - clasifica como fracaso

En relacién con los datos del primer afio anterior al fracaso, el modelo clasifica- -
ba correctamente 52 empresas (un 86%) del total de fracasadas, mientras que séla- -
mente 38 (un 63%) de las previamente catalogadas como sanas; el porcentaje de acier- -
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to global resultd ser para ese afio de un 75%. Sorprendentemente, su aplicacion a los
datos del segundo afio ofrecian un porcentaje superior (76,6%) con un mayor equilibrio
parcial (76,6% también en cada uno de los dos grupos); el porcentaje del tercer afio dis-
minuia hasta un 68%.

Estos primeros resultados resultaban un tanto pobres. Centrada la eficiencia en
los porcentajes globales de acierto, éstos no parecfan excesivamente buenos para pro-
venir de una alternativa multivariante, a tenor de la alta capacidad de acierto de alguno
de ellos a nivel univariantel?,

Los porcentajes globales de acierto obtenidos originariamente por el autor habfan
sido de un 95% para el primer afio y de un 83% para el segundo con los datos de la mues-
tra inicial de estimacién y de un 83% con una muestra de validacién alternativa com-
puesta por 91 empresasi3. Como el propio Altman manifestaba en la presentacion de su
modelo discriminante, la fuerte disminucién en dichos porcentajes hacfa que a partir del
tercer afio éste perdiese gran parte de su fiabilidad.

Algunas de las posibles causas asociadas con estos bajos resultados iniciales
podfan deberse a aspectos como la inestabilidad teraporal de los pardmetros y punto de
corte propuestos en el modelo original, la inclusién de variables con informacién
redundante (problemas de multicolinealidad) o poco relevante, 0 quizé incluso a 1a uti-
lizacién de valores contables en el numerador de la cuarta variablel4.

3.2.2. Reestimacion de los coeficientes del modelo

La més que justificada necesidad de verificar la adecuacién de las condiciones de
cada modelo, tanto en relacién a sus pardmetros como a la relevancia de cada una de sus
variables, a poblaciones distintas a aquella en la que se produjo su estimacién hizo que
nuestro siguiente paso en el estudio del modelo de Altman consistiese en la reestimacién
de sus coeficientes con los datos de nuestra muestra, utilizando la técnica del andlisis dis-
criminante empleada en el trabajo original, asi como la del andlisis logit, como técnica
alternativa gue proporcionase una mayor riqueza en la contrastacion.

12 A excepci6n de la variable X5, para el resto se obtenian porcentajes de acierto univariante supetiores al
70%., en algunos casos hasta para el tercer afio.
P

13 A pesar de que Altman propone en su articulo Ja existencia de un mejor cormportamiento en términos de
clasificacién de la muestra de validacién con respecto de aguella que sirvi6 para la estimacion del modelo, tal
comportamiento iba referido inicamente al grupo de empresas fracasadas.

14 Bn este sentido y como ya se coment6 con anterioridad, Altman reestimd su modelo tras adaptar esta
variable a valores contables, proponiendo nuevos coeficientes y un nuevo punto de corte. (Véase Altraan, 1993,
p. 202). Aplicados estos nuevos parémetros sobre los datos de la muestra, Jos porcentajes no superaban el nivel
de acierto obtenido en la aplicacién del modelo original, lo que en nuestro caso restaba validez a este Gitimo
argumento.
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El andlisis discriminante estima una combinacién lineal de las variables que pro-
porciona una puntuacin zeta posteriormente comparada con un punto de corte esta-
blecido para la clasificacién. En el caso del gndlisis logit, la funcién estimada es expo-
nencial proporcionando una probabilidad de fracaso para cada observacién.

DISCRIMINANTE LOGIT
Zi=a+ B X+ oo, + B Xy P(F); = ‘
l+e-y

siendo: Y=a+8B; Xyj+ ... + BuXai

donde:

Bi(j = I ..... nj: coeficiente estimado para la variable j

Xji (j=1.....n): valor de la variable j en la empresa i

Zy: puntuacion obtenida para la empresa i (andlisis discriminante)
P(F); : probabilidad de fracaso para la empresa i (andlisis logit)

Signos positivos en los coeficientes de la funcién discriminante implican un
incremento en la puntuacién Z y consecuentemente una relacién negativa con el fra-
caso; por el contrario, la probabilidad de fracaso obtenida como output en la funcién
logit invierte el razonamiento anterior.

La bondad de las diferentes estimaciones fue valorada a través de;

a) El grado de significatividad global del modelo. Para el caso del andlisis dis-
criminante, ia_signiﬁcatividac} global de las funciones se mide a través del estadistico
Wilks Lambda, que se distribuye como una Chi-Cuadrado, mientras que en ¢l caso del
andlisis logit ésta se determina mediante la utilizacién del Estadistico de la razon de
verosimilitud, que toma como referencia esa misma distribucién.

b) El grado de significatividad de cada una de las variables incluidas en el mode-
lo, medido a través de los coeficientes estandarizados en el andlisis discriminantels y
de los niveles de significacidn proporcionados por el estadfstico Wald en el andlisis
logit.

El estadistico Wald, utilizado en algunos paquetes estadfsticos como SPSS,
queda asintGticamente distribuido como una Chi-cuadrado. Su férmula presenta para-
lelismo con la del test “t” utilizado sobre los coeficientes de la regresion lineal.

15 A pesar de que Altman basé sus explicaciones en los valores de los coeficientes estandarizados, existen
grandes discusiones sobre la bondad de ésta u otro tipo de altenativas de medicién de la importancia relativa de
las variables en el andlisis discriminante.
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¢) Los porcentajes de acierto en la clasificacién. Como punto de corte se utili-~
zaron los empleados por defecto en el paguete SPSS para el caso de dos grupos con
el mismo nimero de observaciones, es decir, Z = 0 para el andlisis discriminante y
P(F) = 0,5 para el anilisis logit.

El andlisis logit presenta superioridad metodoldgica sobre el anélisis discri-
minante al no exigir el cumplimiento de requisitos en las distribuciones de probabi-
lidad de sus variables independientes tales como la normalidad multivariante y la
igualdad en las matrices de covarianzas de los grupos.

En este sentido fueron analizados los estadisticos descriptivos bésicos de dichas
distribuciones para cada uno de los afios en estudio, siendo también aplicado el con-
traste de Kolmogorov-Smimov (K-S) bajo la hipStesis nula de normalidad.

La tabla 3 presenta para cada variable-afio la media y desviaci6n tipica, junto con
los coeficientes de asimetria y curtosis y los resultados del contraste K-S. En general, ¥
aunque Gnicamente en el cuarto ratio el contraste permitfa un rechazo significativo a la
hipétesis de normalidad para los tres afios, la mayorfa de ratios presentaban niveles de
apuntamiento o asimetria diferentes a los valores caracteristicos de la distribucion normal
(3 v 0, respectivamente). En general, los cinco ratios analizados presentaban distribo-
ciones leptoctrticas, los tres primeros denotaban existéncia de asimetria hacia la izquier-
da y los dos restantes hacia la derecha. Hs interesante asimismo sefialar que en general
los valores de los coeficientes incrementaban conforme se acercaba el momento del fra-
caso, lo que hace pensar que el alejamiento de la normalidad en las distribuciones de los
ratios no resultaba independiente de la situacidn econdmico-financiera de lds empresas
analizadas.
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Tabla 3 |
Estadisticos descriptivos de la distribucion de las variables
del modelo Altman

VARIABLE | ARO | MEDIA | DESVTIPICA | CURTOSIS | ASIMETRIA|TEST K-S NIVEL SIGN.
X, |cerar I 0,10 0,35 28,57 3,47 1,332 0,058
2 0,13 0,29 12,5 -1,61 0,897 0,397
3 0,13 031 5,57 0,95 0,978 0,294
X {BciosRet. /AT i 0,19 0,34 25,01 3,07 1,722 0,005
2 0,23 0,27 1196 6,48 1,105 0,174
3 0,25 0,26 5,82 0,97 0,718 0,680
X5 |RAIT/AT 1 0,06 0,11 7,66 1,48 1,168 0,131
2 0,08 0,10 6,81 -1,21 1,248 0,089
3 0,12 0,10 4,9 0,06 0,876 0,426
X, |FPDT 1 0,94 1,38 13,39 2,85 2,811 0,000
2 0,94 1,16 7,98 2,15 2453 0,000
3 0,93 1,06 5,76 1,67 2,104 0,000
Xs {Ventas/AT 1 0,27 0,51 3,48 0,65 0,747 0,632
2 144 0,54 3,34 0,62 0,835 0,488
3 1,69 0,93 21,19 2,98 1,399 0,040

Reestimacion del modelo:

El proceso de reestimacién se dividié en dos etapas: una primera reestimacién
de coeficientes manteniendo el total de variables iniciales y una segunda en la que se
intenté profundizar en la relevancia de cada una de ellas y que se presenta en el apar-
tado 3.2.3.

La reestimacién de nuevos pardmetros para cada una de las cinco variables del
modelo (tablas 4 v 5 para andlisis discriminante y logit respectivamente) condujo, como
era de esperar, a resultados bastante superiores a los obtenidos utilizando los coeficientes
propuestos por Altman.

En ambos casos las funciones obtenidas para el primer afio eran altamente sig-
nificativas presentando unos porcentajes de acierto global del 84,17% y del 81,67%,
respectivamente. De esta forma, la blisqueda de nuevos coeficientes adaptados a nues-
tros datos del primer afio anterior al fracaso conducia a notables incrementos en dicho
porcentaje. La medicidn de las contribuciones individuales, a través de los coeficientes
estandarizados, indicaba una superioridad de las variables tercera y cuarta de la funcién
discriminante. En el anélisis logit, s6lamente la variable X3 conseguia ser significativa
a un nivel de 0,05. |
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Los datos del afio considerado como segundo anterior al fracaso proporcionaban
porcentajes del 79,17% con andlisis discriminante y de un 80% con el andlisis logit
siendo también en los dos casos la tercera variable (rentabilidad de activos antes de
intereses e impuestos) la de mayor significacién. Los porcentajes de acierto obtenidos
para el tercer afio disminufan en ambos casos considerablemente.

Tabla 4
Reestimacién de coeficientes del modelo de Altman
Andlisis discriminante, Estimacion Directa

Afio 1° Alio 2° Afio 3°
VARIABLES Coeficients Cosficiente Coeficiente
(Coetf Estandarizado) (Coef Estandarizado) | (Coef Estandarizado)

Xy } Cap.Circulante/Activo Total 0,257 0,465 0,941
' {~0,08) (0,12) {0,262}

X2 | Benef. Retenidos /Active Total 1,222 0,952 0,582
: 0,35 ©,23) nE (0,136)

X3 | RAIT/ Activo Total 6,148 | 6,004 ' 3,117
0,57 (0,55} _ (0,364)

X4 | Fondos Propios /Deuda Total 0,471 0,506 0,633
(0,57) (0.52) {0,561)

Xs | Ventas/Activo Total -0,045 0361 0,216
‘ (-0,02} (-0,19) " (0,201}

Constante 0,928 -0,731 0,932
Wilks Lambda del modelo ‘ 06176 £,6542 {,7087

(nivel de significacion) 64,0000 0,0000 0,0000
Porcentaje acierto global 84,17% 79.17% 71,67%
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Tabla 5
Reestimacion de coeficientes del mede}o de Altman
Andlisis LOGIT. Estimnacion Directa

Afio 1° ant. fracaso Afio 2° ant. fracaso | Afio 3° ant. fracaso
VARIABLES B. N. Sign. B. N. Sign. B. N. Siga.
_ | (Wald) (Wald) | (Wald)

Xy |Cap.Circulante/Activo Total -2,82 0,207 -1,65 0,374 2,302 0117
(1,59) (0,79) (1,82)

Az | Benel. Ruicaidus FAciivo Tuial -4,33 0,637 ~£,13 {3,343 3,574 0,608
(2,92 (0,90) (0,263}

X3 {RAIT/ Activo Total -18,22 0,00035 -13,29 0,0008 -8,87 0,007
(12,23) (11,28) (7.12)

X4 1 Tondos Propios Meuda Total -1,06 8,151 -L16 | 0053 -0,849 0,096
(2,06) (3,75) (2,77

X | Ventas/Activo Total 0,94 0,214 0,81 0,122 0,794 0,034
(1.54) (2,39) (3,68)

Constante 1,87 0,061 1,53 0,073 0,954 0,189
(3.52) (3,21) (1,72)

Estadistico razdén verosimilitud 87,322 00000 | 64,013 0,0000 47,828 0,0000

(Chi-Cuadrado del modelo)

Porcentaje acierto global 81,67% 80% T0%

3.2.3. Posibilidad de reduccion del nfimero de variables

A pesar de que la reestimacioén de coeficientes producia una notable mejoria
sobre los resultados iniciales, especialmente para el primer afio, nuestra actitud
acerca de considerar las variables del modelo de Altman como las més adecuadas
para la predicccidn fue la de mantener un cierto grado de reserva mental hacia su
plena aceptacién. Inspirados en los planteamientos de autores como Joy y Tollefson
(1975) y Moyer (1977), en relacién a que el modelo original de Altman pudiera con-
tener alguna variable inapropiada o poco relevante, decidimos estudiar con mds pro-
fundidad la posibilidad de reduccién de su ndmero sin una pérdida significativa de
eficiencia.

Sorprendentes resultaban a nuestro entender los comentarios hechos por el
propio Altman en su articulo de presentacién del modelo original en 1968, donde se
destacaba la gran fuerza que en un contexto multivariante presentaba su variable X5
“Ventas/Activo Total” a pesar de su contrastada pobreza univariante. Dicha variable
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se presentaba entonces como la segunda en importancia atendiendo a su coeficien-
te estandarizado, ¢ incluso Altman trataba de dar un sentido I6gico a esto dltimo
ampardndose en temas de correlacién. Por contra, tanto Joy y Tollefson (1975)
como Mover (1977) rebatfan estos argumentos promulgando la irrelevancia de la
mismal6,

Como forma de acceder a una mayor profundizacion sobre la relevancia de cada
una de las cinco variables combinadas en el modelo y, ante las sospechas de problemas
de multicolinealidad derivados de la aparicion de signos contrarios a los esperados en
Jos coeficientes de algunas de las funciones estimadas con nuestros datos, se decidié
observar el grado de correlacién existente entre las mismas, contemplando la multi-
colinealidad como algo mds negativo que positivo, a diferencia de lo que parecia pro-
poner Altmanl?, | '

La tabla 6 presenta los coeficientes de correlacién de Pearson para las variables-
afios en estudio junto con sus respectivos niveles de significacién. A tenor del relativo
alejamniento a la normalidad mostrado por las variables, fueron calculados asimismo los
coeficientes de correlacién de Spearman, mds apropiados para casos de no normalidad,
obteniéndose resultados muy parecidos a los mostrados en la tabla.

Tabla 6
Matriz de correlaciones entre las variables
del modelo de Al’t_man

Aficl® | X, Xa X3 X X [AR2 | X X5 X4 X 143 | X X Xy X 1 X
X 1| 08704 058 | 815 | Xp 1 | oselodarfogae | 016 | X I Logrios | 065 00
X 1 losassjogi| 007 | X bojogss[06s| O | X T (0465 | 06755 0,07
% 1022 (o2t ] X 1ol o) X 1| 021%] 013
Xy TREN AN POt X 1 |-0,18%
&5 I Xs . 1 Xs 1

# Significativo al § por ciento
*% Significativo al 1 per ciento

16 Altman justificaba el coeficiente estandarizado obtenido para la rotacidn de actives (Xs), por su alta
correlacion negativa en el grupo de fracasadas con la variable X3, primera en importancia segdn este mismo cri-
terio. Bn nuestra muestra de empresas fracasadas, y al contrario de lo que proponfa Altrnas, ia correlacidn entre
esta quinta variable y la tercera del modelo resulté muy baja y con signo positivo.

17 Los coeficientes de las variables X; y X5 aparecian con signos negativos en algunas de las funciones
presentadas en Ja tabla 4, mientras que X5 lo hacia con signo positivo en las tres funciones logit de la tabla 5.
Como sefialan Bartley y Boardman (1990, p.62), la existencia de multicolinealidad puede afectar a la estimacion
de los coeficientes.
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Como puede observarse, se daban niveles de correlacién altamente significativos
entre algunas variables, lo que planted la conveniencia de llevar a cabo reestimaciones
por etapas (versiones stepwise) con cada una de las dos técnicas utilizadas,

Las funciones discriminantes obtenidas por ¢l sistema de etapas para cada uno
de los tres afios (tabla 7) inclufan Gnicamente las variables X3 (RAIT/AT) v Xy
(EP/DT), manteniéndose el porcentaje de acierto del modelo total para el primer afio,
disminuyendo ligeramente para el segundo e incluso incrementdndolo en el tercero.
Paralelamente, en el andlisis logit (tabla 8) se obtenfan resultados parecidos destacan-
do la importancia de estas dos variables.

Tabla 7
Reestimacion de coeficientes del modelo de Altman
Andlisis discriminante. Estimacién por Etapas
| Afio 1°  Afio 2° Afio 3°
VARIABLES Coeficiente Coeficiente | Coeficiente
(Coef.Estandarizado) (Coef.Estandarizado} { (Coef.Estandarizado)

X1 Cap. Circalante/Activo Total - - .

X2 | Benef. Retenidos /Activo Total » . -

X3 | RAIT/ Activo Total 7,413 6,941 4,598
(0,697) 0,638) 0,451)
X4 | Fondos Propios /Deuda Total 0,504 0,752 0,967
(0,724) (0,769) (0,857)

Xs | Ventas/Active Tratai - - -

- + - -

Constante ol 008 1,29 146
Wilks Lambda del modelo 0,6313 0,6714 0,729
(nivel de significacion) 0,0000 0,0000 0,0000

Porcentaje acierto global 84,17% 76,67% 73,33%
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Tabla 8
Reestimacion de coeficientes del modelo de Altman. Andlisis Logit.

Estimacion por Efapas

Afio 1° ant. fracaso | Afio 2° ant, fracaso | Afio 3° ant. fracaso
VARIABLES B. N. Sign. B. N, Sign, B. N. Sign.
(Wald) (Wald) (Wald)
X {Cap.circulante/Activo total - - - ~ . -
X, | Benef.retenidos /Activo Total 5,19 | 00247 - . - -
| (5,046) - ;
X3 IRAIT / Activo Total -15,5% 0,0004 | -13,17 | 0,0002 -6,25 10,0150
(12.42) (13,54} 5,87 ,
X4 |Fondos Propios /Deuda Total 1,53 | 002731 -2,08 | 00001 | -1,60 | 00000
| 4,87 {14,89) (16,59)
X5 |Ventas/Activo Total - - - “ - -
Constante 3,015 | 0,0000 2,64 | 0,000 2,04 | 0,0000
(23,50) (23,25) (18,32)
Estadistico razén verosimilitud 84673 | 0,0000 | 59,911 | 0,0000 | 42539 | 0,0000
{Chi-Cuadrado del modelo) _
Porcentaje acierte global. 85,83% 76,67% 72,50%

Los resultados de las estimaciones por etapas, en los que en ninguna de las seis
funciones quedaban incorporadas, nos llevaron a plantear la poca relevancia de las
variables X; “Capital Circulante/Activo Total” y X5 “Ventas/Activo Total” en el con-
texto multivariante del modelo. Bstos indicadores, representativos de aspectos como la
posicién de capital circulante y la rotacién de los activos totales, parecian tener, en pre-
sencia de otro tipo de caracterfsticas, una pobre utilidad marginal en la clasificacion.

En relacién con las ofras tres variables, un analisis detallado de la naturaleza de
las mismas, apoyado por las diferentes matrices de correlacion para ellas obtenidas y
presentadas en la tabla 6, nos llevé a la siguiente reflexidn:

~ La variable X35 “RAIT/Activo Total” era un reflejo de rentabilidad econdémica
u operativa antes de intereses e impuestos.

- La variable X4 “Fondos Propios/Deuda Total” recogia claramente una posi-
cién de endeudamiento.

— La variable X, “Beneficios Retenidos/Activo Total”, a pesar de ser considera-
da por Altman como un indicador de rentabilidad acumulada, presentaba problemas
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para su catalogacion. Atendiendo a las importantes correlaciones que en la tabla 6 pre-
sentaba con las otras dos (especialmente con la variable X4, en los tres afios superior a
0,6) tendi6 a considerarse como un indicador situado entre posiciones de rentabilidad
y endeudamiento, aunque quizd con un mayor acercamiento a esta tltima. Parec{a 14gi-
€0, a nuestro entender, que aquella empresa que hubiese mantenido un cierto nivel de
rentabilidad durante unos afios presentase un buena posicién en su estructura de endeu-
damiento. Una observacitn detallada de estas correlaciones llevd a la conclusidn de
que la variable X, parecia estar recogiendo una combinacién de aspectos informativos
ya contenidos en las otras dos, por lo que incluso entre estas tres variables pudiera exis-
tir una cierta redundancia informativa. Ello se reflejaba en el hecho de que de los seis
modelos estimados por etapas (tabias 7 y 8}, séiamente en el modeio logit dei primer
afio quedaba incorporada esta variable.

En resumen, los resultados obtenidos nos llevaron a pensar que la capacidad
del modelo se podia mantener con la tinica inclusién de la tercera y cuarta variables,
representativas de la rentabilidad econdémica y de la posicién de endeudamiento,
esta Gltima obtenida mediante la comparacién de las dos grandes masas patrimo-
niales de la estructura financiera del balance.

3.2.4. Incorporacion de la carga financiera en el indicador de rentabilidad

La no consideracion de la carga financiera en el cdlculo del resultado utilizado
por Altman como numerador del ratio X5 y la observacién de 1a fuerte presién que el
peso del endeudamiento estaba ejerciendo sobre los resultados finales de las empresas
fracasadas de la muestra, nos llevaron al planteamiento de la siguiente hipGtesis:

La aplicacién del modelo de Altman ganard en efectividad si el ratio de renta-
bilidad incorpora informacién sobre los intereses de la financiacion ajena.

Para su contrastacién se llevé a cabo un sencillo ajuste consistente en la sus-
titucidén de la rentabilidad econdmica inicialmente utilizada por Altman por una
nueva rentabilidad de activos que incorporase en su numerador informacién sobre
la carga financiera. Dada la importancia de este epigrafe de la coenta de resultados,
no reflejado directamente en ninguno de los indicadores anteriores y, a pesar de
provocar un alejamiento conceptual de la acepcidn econdmica del término rentabi-
lidad, todo apuntaba a que esta sustitucién provocaria una mejora en el potencial
informativo del modelo. As{, la variable X3 fue sustituida por una nueva X3 que
coincidia con la variable “Resultado antes de impuestos/Activo Total”18, Tras la
modificacién se procedié a nuevas reestimaciones por etapas, para las variables:

18 Llevadas a cabo pruebas de clasificacién univariante para la variable X5 no modificada (“Resultado
antes de intreses e 1mpuestosmctwo Total”), ésta tltima superaba en algunos casos hasta en 10 puntos el por-
centaje de acierte de la primera. En ambos casos la consideracién o no del contenido del blogue extraordinario
de la cuenta de resultados no provocaba en los resultados modificaciones de consideracitn.
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X, = “Beneficios Retenidos/Activo Total”

X;= “Resultado antes de impuestos/Activo Total”

X4 = “Fondos Propios/Deuda Total” -

Los porcentajes obtenidos incrementaban considerablemente en todos los casos

indicando la relevancia de esta nueva informacién no incorporada previamente en el
modelo. Las seis nuevas funciones, todas altamente significativas (tablas 9y 10), y que
nuevamente a excepcion del caso del analisis logit para el primer afio excluian a la
variable Xy, consegufan porcentajes de acierto de hasta un 90% en el primer afio, cla-
ramente superiores al 80% en el segundo y rozando dicho nivel en el tercero, es decir,
con incrementos en algunos casos de mas de cinco puntos respecto a los mejores resul-
tados multivariantes obtenidos con anterioridad. Ello apoyaba la importancia de incor-
porar el importante efecto de la carga financiera a través del indicador de rentabilidad.
Aungue pueda argumentarse que esa informacién estd va recogida en alguno de los
otros dos ratios (especialmente el X4), lo cierto es que de ser asi no hubiera producido,
a nuestro entender, tal mejorfa en los resultados. De esta forma, la sustitucién de laren-
tabilidad antes de intereses por una rentabilidad después de los mismos provocaba un

sensible incremento en la capacidad de clasificacion del modelo.

Tabla 9

Resultados incorporacién carga financiera en indicador rentabilidad

Andlisis discriminante. Estimacién por Etapas

Afio 1° Afio 2° Afio 3°
VARIABLES Coeficiente Coeficiente  Coeficiente
_ (Coef Bstandarizado) (Coef Estandarizado)| (Coef Estandarizado)
X, |Benef Retenidos /Activo Total - - -
X3 |Rdo antes impuestos/Act.total §,25 8,56 6.91
_ 0,805) (0,754} (0,643)
X4 |Fondos Propios /Deuda Total 0,38 0,499 0,68
, {0,465) (0,509) (0,603)
Constante -0,212 0,56 0,964
Wiiks Lambda del modelo 0,553 _0,612 ' 0,676
(nivel de significacidn) 10,0000 0,0000 0,0000
Borcentaje acierto global 90% 82,50% 78,33%
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Tabla 10
Resultados incorporacién carga financiera en indicador rentabilidad
Analisis Logit. Estimacién por Etapas
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Afio 1° ant. fracaso | Afio 2° ant, fracaso| Afio 3° ant. fracaso
VARIABLES B. N. Sign. B. N, Sign. B. N. Sign.
{Wald) {Wald) (Wald)
Xn! Benef retenidos/Activo Total -8,95 0,0003 . - . -
(13,38) - -
X3 | Rdn antes impuestos/act total 4837 | 000001 2087 T 00001 1 -1437 | 00007
{19,29) (16,18) (11,38)
X4| Fondos Propios /Deuda Total - - 131 | 0007 | -112 | 0,0021
| . (7,08) 9,44)
Constante 1,66 | 0,002 1,58 | 0,0000
(9.48) {18,04)
Estadfstico razén verosimilitud 109,248 | 0,0000 | 70,89 | 0,0000 | 53,32 | 0,0000
(Chi-Cuadrado del modelo) _
Porcentaje acierto global 50,83% 83,33% 80%

Como forma de comprobar la redundancia informativa entre estos tres Gltimos
indicadores, se presentan sus matrices de correlacién para cada afio (tabla 11). Puede
observarse como la variable X, presenta altos niveles de correlacién con las otras dos
lo que hace que su informacion, en presencia de aquellas resulte innecesaria. Ello se ha
comprobado en los resultados de las reestimaciones por etapas a partir de las tres varia-

bles.
Tabla 11
Matriz de correlaciones entre las variables X, X’3 y X4
AdoI* | X, X3 | X |AdAo2° | X3 X3 Xy |Afio3* | X, X3 Xy
X2 1 0,66%% 0,60%*1 X, 1 0,63%%| 0,65%*] X, 1 10,67%% 0,68%*
X3 1 [o42%] X3 1 1043%%] X3 1| 045%*
Xy 1 X4 1 X4 i

* Significativo al 5 por ciento
** Significative af 1 por ciento
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Los resultados de esta dltima fase del andlisis empirico sugieren que la capaci-
dad de clasificacion del modelo de Altman podi:ia incrementar sensiblemente en nues-
tros datos con la presencia de dnicamente dos variables: X3, modificada para incorpo-
rar en su numerador informacién sobre el volumen de carga financiera y X4 expresan-
do como numerador los fondos propios a valores contables.

La tabla 12 resume finalmente los resultados del total de contrastaciones lieva-
das a cabo en torno al modelo de Altman.

| Tabla 12 |
Resultados de las pruebas realizadas sobre el modelo de Altman

Aplicacion modelo = 75%

Afio 1° antes fracaso

Variables incluidas

TIPO DE REESTIMACION DISCRIM. | Variables incluidas LOGIT

Directa modelo total 84,17%%* XiaXs 81,67%*%* XiaXs
Etapas modelo total 84,17%** X, X4 85,83%%* X, Xg, X4
Etapas Xa, X3, X4 | 50%* X3, X4 90,83%* Xs, X3
Aplicacion modelo = 76,6% _ Afio 2° antes fracaso N _
TIPO DE REESTIMACION DISCRIM. | Variables incluidas |  LOGIT Variables incloidas
Directa modelo total 79,17%*%* X1 aXs 80%** X1 2 Xs
Btapas modelo total 76,67%%* X3, X4 76,67%* X5 Xs
Etapas Xz, X5, X4 82,50%** X3, X4 83,33%* X3, X4
Aplicacién modelo = 68,33% Afio 3° antes fracaso

TIPO DE REESTIMACION DISCRIM. |Variables incluidas’ LOGIT Variables incluidas
Directa modelo total 11.67%%** XiaXs TO%** XiaXs
Ftapas modelo total 73,33%%% Xa, Xa 72,509%%% X, X4
Etapas X3, X3, X4 T8,33% %% Xi, X4 BO%** X3, X4

* Significativo al 5 por cientoc
#% Sienificative al 1 por ciento

Aplicacion modelo: resultados de la aplicacion del modelo en base a los pard-

metros establecidos originariamente por el autor

X = Capital Circulante/Activo Total

X, = Beneficios Retenidos/Activo Total
X5 = Resultado antes de intereses e impuestos / Activo Total
X, = Fondos Propios/Deuda Total
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Xs = Ventas/Activo Total
X3 = Resultado antes de impuestos/Activo Total

4. CONCLUSIONES

Las principales ideas derivadas de la aplicacién del modelo de Altman a los
datos de nuestra muestra de empresas podrfan resumirse de la siguiente forma:
1. Los pardmetros del modelo se muestran sensibles a la utilizacién de empre-

sas espafiolas v datos posteriores en el tiemno a log utilizados para su estimacién, Bl
modelo incluye un ndmero excesivo de variables que puede hacerle perder eficacia
con respecto a una combinacion de menos variables pero con un mayor grado de
independencia.

2. La capacidad de clasificacion del modelo se mantiene tomando Gnicamente
las variables X3 (Rentabilidad de activos antes de intereses e impuestos) y X4 (endeu-
damiento, tomado a valores contables). Si el numerador de 1a variable X3 se sustitu-
ye por un indicador de resultado después de intereses dicha capacidad incrementa
notablemente.

3. A pesar de su independencia respecto al resto de variables, coincidimos en la
pobre capacidad univariante de la frecuentemente discutida variable X5 (Rotacién de
Activos), pero discrepamos con Altman sobre una supuesta importancia de su contri-
buci6én en el contexto multivariante del modelo, al menos en lo que a las empresas
‘espafiolas se refiere,

4. La inclusion de las variables X3 y X4, hace dificil que las variables X; “Capital
Circulante/Activo Total” y X5 “Ventas/Activo Total” presenten una utilidad marginal
relevante, aunque no se descarta totalmente dicha posibilidad. En cualquier caso, serfa
necesaria una mayor evidencia para pretender generalizar la afirmacién anterior. En
relacion con la variable X, “Beneficios Retenidos/Activo Total”, su importante nivel de
correlacion con las variables X3 y X4 la hace en cierta forma innecesaria en presencia
de éstas, que ya recogen factores de rentabilidad y endendamiento.

Las ideas que acabamos de presentar, todas ellas condicionadas a la poblacién
de empresas espafiolas analizada, se asemejan a lo expuesto en 1977 por Moyer, en
relacion al argumento de que el modelo de Altman pudiera contener informacién
redundante en su aplicacién a poblaciones distintas a aquella de la que se derivé su esti-
macion. Sin embargo, y por razones ya expuestas en pirrafos anteriores, no hemos
alcanzado una coincidencia plena con las variables propuestas en la reduccién llevada
a cabo por este autor, segiin la cual el modelo quedaba reducido a sus tres primeras
variables.
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Los dos grandes aspectos que a nuestro entender llevan el peso en el modelo de
Altman son la rentabilidad de activos y 1a posicién de endeudamiento. Con sélamente
dos variables correctamente elegidas como representativas de esos aspectos, se consi-
gue alcanzar en nuestra muestra niveles de acierto muy superiores a los conseguidos al
aplicar directamente el modelo de cinco vamables en el que una cierta redundancia
informativa parece afectar a los resultados.

La simplificacién encontrada en los resultados ha podido venir condicionada por
la situacién de crisis econdmica que afectd fuertemente a las empresas de la muestra
en los afios analizados y por la avanzada situacién de deterioro en la que de todos es
conocido se encuentran la mayorfa de empresas espafiolas que solicitan un procedi-
miento concursal. La deteccién de este tipo de deterioros a uno, dos o incluso tres afios
vista parece tarea mds sencilla en nuestro pafs que para el caso de las empresas norte-
americanas que formaron parte de la muestra original. En este sentido, la incorporacitn
por parte de Altman de alguna variable representativa de la situacién macroeconémica
hubiera hecho al modelo mis generalizable y no tan dependiente de las condiciones
especificas tanto de las empresas utilizadas como del momento de su aplicacién.

Moyer sugeria que la combinacién de las tres primeras variables podfa constituir
una buena explicacion del fracaso hasta incluso el tercer afio anterior a dicho fracaso. En
nuestro estudio, se ha encontrado que una adecuada combinacién de las dos variables
anteriormente mencionadas mantiene también altos niveles de acierto en el tercer afio. En
cualquier caso, y haciendo nuestro el reconocimiento final de Moyer, serdn necesarias
pruebas de validacién para contrastar la capacidad predictiva de las nuevas funciones sur-
gidas del proceso de reestimacién, para lo que serd necesario disponer de una nueva
muestra de empresas con datos correspondientes a un perfodo de tiempo posterior.
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