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ROBLEMA: la prediccion de la quiebra empresarial es un tema cru-

cial para las empresas, ya que permite tomar medidas preventivas
para evitar la insolvencia financiera y sus consecuencias negativas.
Para determinar la posibilidad de quiebra en empresas, se pueden uti-
lizar diferentes modelos financieros que analizan las variables clave que
influyen en el rendimiento de la empresa. OBJETIVO: analizar el mo-
delo financiero de Edward Altman para predecir la quiebra de empresas
para tomar decisiones estratégicas que eviten posibles problemas que
pongan en riesgo la continuidad de la organizacién. METODO: se rea-
lizé con enfoque de investigacidn cuantitativo, método deductivo y un
alcance explicativo. Para la seleccién de la muestra se realizé de forma
no probabilistica dentro de un universo infinito, utilizando un muestreo
por conveniencia. Se selecciond una muestra de 10 empresas que ope-
raran en el municipio de Guatemala. RESULTADOS: después de ana-
lizar empresas y realizar una validacién cuantitativa, se determiné que el
modelo de Altman tiene una precisién alta en la prediccién de quiebras
en empresas que desarrollan proyectos en Guatemala. CONCLUSION:
se aprecia que el modelo de prediccion de quiebra de Edward Altman
describe una tendencia de la situacion financiera de la empresa, detec-
tando cuando una empresa se encuentra en buena o mala situacion fi-
nanciera. En consecuencia, resulta beneficioso utilizar esta metodologia
para monitorear el desempefio financiero de una empresa de manera
constante y temprana.
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° ROBLEM: The prediction of corporate bankruptcy is a crucial issue for com-
panies since it allows taking preventive measures to avoid financial insolvency
and its negative consequences. To determine the possibility of bankruptcy in com-
panies, different financial models can be used to analyze the key variables that
influence the company’s performance. OBJECTIVE: to analyze Edward Altman
model to predict the bankruptcy of companies to make strategic decisions to avoid
possible problems that could jeopardize the continuity of the organization. ME-
THOD: it was carried out with a quantitative research approach, deductive method,
and explanatory scope. The selection of the sample was made in a non-probabi-
listic way within an infinite universe, using convenience sampling. A sample of 10
companies operating in the municipality of Guatemala was selected. RESULTS:
After analyzing companies and performing a qualitative validation, it was deter-
mined that the Altman model has a 100% accuracy in predicting bankruptcies in
companies developing projects in Guatemala. CONCLUSION: Edward Altman’s
bankruptcy prediction model describes a trend in the company’s financial situation,
detecting when a company is in a good or bad financial situation. Consequently, it
is beneficial to use these methodologies to monitor a company’s financial perfor-
mance on an ongoing and early basis.

m mathematical models, Edward Altman, bankruptcy prediction, corporate finance,
economic sciences
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Introduccion

La quiebra empresarial es un tema muy importante y de alto riesgo en
cualquier sociedad, que se produce generalmente cuando las empresas no
logran generar rentabilidad de manera prolongada (Platt, 2006). La quiebra
empresarial conlleva una serie de consecuencias para empresarios, inver-
sores, empleados y proveedores. Genera problemas juridicos y pérdida de
capital para los empresarios e inversores, situaciones de insolvencia para
los proveedores y desempleo para los trabajadores (Aldazabal & Napan,
2014). Por lo tanto, es crucial saber interpretar la informacion de manera
oportuna con el fin de tomar las medidas necesarias para situar a la empre-
sa en una posicién favorable.

Los indices o razones financieras son herramientas matematicas que per-
miten analizar distintos aspectos del desempefio historico y la situacion ac-
tual de una instituciéon (Besley & Brigham, 2009). Al emplear indices de los
estados financieros proyectados, también es posible realizar analisis futuros
de la situacion financiera (Beaver, 1966). Estas razones son ampliamente
utilizadas para determinar si el comportamiento de la institucion se encuentra
dentro de las pautas normales, comparar con la industria o sector en el que
opera, o comprender las politicas de un competidor (Garcia et al.,1995).

La quiebra, segun la definicion del Diccionario de la Real Academia Espafiola
(2014), se refiere a una situacion adversa y funesta en la que una persona
individual o juridica no puede hacer frente a sus obligaciones financieras,
debido a su insolvencia. En términos empresariales y legales, la quiebra es
un procedimiento legal en el que se declara al deudor incapacitado para
cumplir con sus obligaciones financieras debido a su insolvencia (Aguiar &
Ruiz, 2015).

Para evaluar si una empresa se encuentra en situacion de quiebra, se pue-
den tomar en cuenta varios aspectos, como el incumplimiento de obligacio-
nes adquiridas, la imposibilidad de continuar el negocio, la proyeccién de
flujos futuros a través de los estados financieros, un clima organizacional
negativo, la fuga de talento y desmotivacion del personal, una mala repu-
tacion con proveedores y acreedores, una disminucién en las ventas, y
demandas judiciales.

Revista del Centro Universitario de Oriente CUNORI-USAC-GUATEMALA 89




90

#° TRICENTENARIA
2 MIENARIA

Revista Ciencia Multidisciplinaria CUNORI Vol. 7 No. 1 Aiio 2023

Los modelos financieros de prediccién de quiebra son técnicas utilizadas
para analizar la informacién financiera de una empresa y definir un sis-
tema de indicadores de alerta temprana. Para seleccionar la informacion
relevante, es necesario asignar valores que ponderen de manera precisa
lo que se desea, basandose en metodologias estadisticas usadas en la
estimacion de la posibilidad (Anastasi et al., 1999).

El modelo Z-score de Edward Altman es un indicador de bancarrota utili-
zado para conocer la situacion financiera de las empresas, demostrando
cierta capacidad de predecir quiebras con dos afos de anticipacion. El mo-
delo se construye calculando cinco parametros financieros, X1 a X5, que
se multiplican por factores de peso predeterminados (Pomerleano, 1999).

El objetivo del indicador Z-score de Edward Altman es brindar una adver-
tencia temprana sobre posibles problemas financieros, permitiendo su co-
rreccion y previniendo la aparicion de crisis financieras (Altman, 1968). Hay
tres versiones del modelo Z-score de Edward Altman, cada una con dife-
rentes enfoques (Altman, 2000). Para este articulo se uso el tercer modelo
que esta adaptado para instituciones no manufactureras, comerciales y de
servicio (Altman et al., 1977). La ecuacion resultante y aplicada en este
modelo es la siguiente: Z=6.56X_1+3.26X_2+6.72X_3+1.05X_4 (1)

En donde:

X1 = capital de trabajo / activos totales

X2 = utilidades retenidas / activos totales

X3 = utilidades antes de impuestos e intereses / activos totales
X4 = capital contable / pasivos totales

Z = Z-score = indice o valor discriminante

Las bandas de interpretacion de este nuevo modelo se pueden ver a con-
tinuacion:

Z=7-score = indice o valor discriminante

Z-score >= 2.6 Zona de seguridad a mediano y largo plazo
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1.11 =< Z-score >=2.59 Zona de precaucion, seguridad relativa

Z-score =< 1.10 Alta posibilidad de incurrir en quiebra

Por lo anterior el objetivo de este articulo es analizar el modelo de Altman
para predecir la quiebra de empresas para tomar decisiones estratégicas
que eviten posibles problemas que pongan en riesgo la continuidad de la
organizacion.

Materiales y métodos

Se llevo a cabo el articulo mediante una investigacion con enfoque cuanti-
tativo, utilizando un método deductivo y un alcance explicativo. El objetivo
de la investigacion fue explicar y analizar el método de Altman para prede-
cir o anticipar la quiebra de empresas en el municipio de Guatemala. Para
la seleccidn de la muestra, se utilizé un muestreo no probabilistico por con-
veniencia dentro de un universo infinito. Se obtuvieron datos financieros de
10 empresas que operaban en el municipio de Guatemala como muestra
para comprobar la veracidad de los métodos de prediccion de quiebra.

Resultados

El presente articulo busca validar una herramienta financiera para evaluar
la situacion financiera de empresas y detectar problemas financieros. Se
evalué empresas en Guatemala utilizando cuatro métodos de prediccion
de quiebra y se validé con una encuesta en cinco empresas. El articulo
se realizé analizando las caracteristicas de las empresas evaluadas, su
informacion financiera y se presentan ejemplos practicos de la aplicaciéon
de los métodos de prediccion de quiebra. Los resultados validan la utilidad
de la herramienta financiera para detectar posibles problemas financieros
en las empresas. A continuacién, y usando la ecuacién (1) se presenta la
aplicacion del método en una empresa para el afio 2016:

X1 = capital de trabajo / activos totales
= 3,798.00/41,590.00 =0.0913
X2 = utilidades retenidas / activos totales
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= 1,594.00 / 41,590.00 = 0.0383
X3 = utilidades antes de impuestos e intereses / activos totales
= 9,940.00 / 41,590.00 = 0.2390
X4 = capital contable / pasivos totales

= 1,680.00 / 27,876.00 = 0.0603

Posteriormente estas variables se valuan en la ecuacion del modelo, para
obtener el indicador buscado:

Z= 6.56 * (X1) + 3.26 * (X2) + 6.72 * (X3) + 1.05 * (X4)
Z= 6.56 * (0.0913) + 3.26 * (0.0383) + 6.72 * (0.2390) + 1.05 * (0.0603)
Z= 2.3934
Modelo prediccién Situacién de la empresa
quiebra 2016 2017 2018
Empresa A 2.39 2.94 3.44
Zona segura Z mayor o igual a 2.60
Zona de monitoreo Zentre 1.11y 2.60
Zona de riesgo Z menor o igual a 1.11

Nota: la tabla contiene informacién de la aplicacién del modelo Altman en
la empresa A. La tabla es elaboracidon propia, con datos obtenidos con el
meétodo indicado.

Finalmente, una vez calculado el valor Z, se procede a verificar en qué
banda de interpretacion se encuentra el resultado. Para facilitar esta inter-
pretacion, se ha creado la grafica 1, que permite visualizar la distancia de
los resultados de la zona de riesgo.
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Figura 1. Resultados empresa A, modelo Altman Z-score.
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Nota: la figura representa el estado financiero de la empresa A, la cual ha
mejorado y tiene una tendencia alcista de 2016 a 2018. La tabla es elabo-
racion propia, con datos obtenidos con el método indicado.

En resumen, de acuerdo con el analisis del Z-Score de Altman, la empresa
A se muestra como una compafia estable que ha demostrado un buen
desempeno en los ultimos tres afios. No obstante, es importante tener en
cuenta que esto no garantiza que la empresa esté exenta de enfrentar
dificultades en el futuro. Sin embargo, se puede interpretar que a corto y
mediano plazo (2-3 afios), manteniendo las practicas actuales de gestion,
es poco probable que experimente problemas financieros.

Tabla 2. Resultados al aplicar modelo Z-score de Altman

Empresa Modelo Altman Z2
2016 2017 2018
A 2.39 2.94 3.44
B 3.88 3.37 4.94
C 5.83 5.63 6.31
D 3.01 4.07 4.01
E 2.12 1.74 1.97
F 4.60 5.57 6.79
G 9.04 9.68 7.33
H 6.77 10.26 11.53
[ 6.12 7.07 7.03
J 0.81 0.79 1.75
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Nota: la tabla contiene informacién de la aplicacién del modelo Altman en
las empresas en analisis. La tabla es elaboracion propia, con datos obteni-
dos con el método indicado.

La tabla 2 muestra los resultados obtenidos por el método de Edward Alt-
man, utilizado para predecir la probabilidad de quiebra en las 10 empresas
que fueron analizadas. Al observar tanto la tabla 2 como la figura 2, se pue-
de apreciar que la empresa H obtuvo los mejores resultados, mientras que
la empresa E se encuentra en la zona de precaucioén y la empresa J pre-
senta los peores resultados, a pesar de haber experimentado una pequefa
mejora en 2018. Es interesante destacar que, en dicho afio, las empresas
A, B, C, E, F, Hy J obtuvieron los mejores resultados, mientras que la em-
presa G registro los peores numeros de todos los afos analizados.

Figura 2. Resultados modelo Altman Z-score.
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Nota: la figura representa el estado financiero de las empresas objeto de
este articulo en los afios 2016 a 2018. La tabla es elaboracion propia, con
datos obtenidos con el método indicado.
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Discusion

El método de Altman pone un énfasis especial en la liquidez y en la contri-
bucién de los activos en la generacién de utilidades, lo que sugiere que las
empresas con mejores resultados también tienen una mejor liquidez en sus
operaciones Peel (1986). Por lo tanto, se puede inferir que la empresa H
posee una posicion financiera solida, con un bajo riesgo de insolvencia, en
comparacion con las demas empresas. Por otro lado, la empresa J presen-
ta un alto riesgo de quiebra, lo que indica una posible necesidad de tomar
medidas urgentes para mejorar su situacion financiera.

La grafica 2 proporciona informacioén clara y concisa sobre los resultados
obtenidos mediante el método de prediccién de quiebra de Edward Altman
para las 10 empresas bajo analisis. La visualizacion de los datos en forma
de graficos permite una facil interpretacién y comprensién de como se ubi-
can estas empresas en relacion con la zona de riesgo de quiebra y cuales
son las tendencias que se observan en sus estados financieros.

El uso de esta herramienta resulta fundamental para tener una visién com-
pleta y detallada sobre la situacion financiera de las empresas y para tomar
decisiones informadas en el ambito empresarial. Al conocer la probabilidad
de quiebra de una empresa, se puede adoptar una actitud proactiva y tomar
medidas oportunas para prevenir su insolvencia, tales como la reestructu-
racion de la deuda, la diversificacion de sus operaciones o la busqueda de
nuevos inversores.

Ademas, la informacion que se obtiene a partir de este método puede ser
util para evaluar la salud financiera de una empresa y su capacidad para
cumplir con sus obligaciones a largo plazo. Asimismo, los resultados obte-
nidos pueden ser de interés para los inversores, ya que les permiten tomar
decisiones mas informadas sobre dénde invertir su capital.

Perea (2004) aplicé el modelo Z-score de Altman al sistema bancario en
Guatemala. Segun sus conclusiones, que datan del afo 2003, el sistema
bancario podria haber enfrentado problemas financieros en un plazo de
2 afnos, es decir, en el 2005 o 2006. Es importante destacar que la Junta
Monetaria declaré la quiebra de Bancafé el 20 de octubre de 2006, lo que
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representa el unico antecedente de este tipo en el pais. Para su investiga-
cion, Perea utilizo la version 2 del modelo Altman.

Por lo anterior, el método de prediccion de quiebra de Edward Altman son
herramientas valiosas para evaluar el riesgo de insolvencia en las empre-
sas y para tomar decisiones informadas en el ambito empresarial e inversor
Ohlson (1980). Es importante tener en cuenta que esta herramienta no es
infalible y que deben realizarse analisis mas profundos para evaluar la si-
tuaciéon de cada empresa de manera individualizada. Sin embargo, su uso
puede proporcionar informacion valiosa para la toma de decisiones finan-
cieras informadas.

Conclusiones

El modelo de prediccion de quiebra de Edward Altman describe una ten-
dencia de la situacién financiera de la empresa, detectando cuando una
empresa se encuentra en buena o mala situacion financiera.

Este modelo utiliza tres niveles de interpretacién para medir la salud finan-
ciera de la empresa, que son: la zona segura, la zona de monitoreo y la
zona de riesgo.

El modelo Altman es una herramienta flexible y adaptable que se puede
ajustar a diferentes contextos empresariales. Con sus tres versiones, este
modelo permite evaluar la salud financiera de las empresas en diferentes
sectores y utilizar indicadores especificos para cada uno de ellos.

Aunque el modelo de Altman es una herramienta valiosa para la evaluacién
de la salud financiera de una empresa, se ha identificado una limitacion en
su enfoque: no toma en cuenta los flujos de caja. Si bien el modelo con-
sidera diversas variables financieras para medir la solvencia y estabilidad
de una empresa, los flujos de caja son un indicador critico que refleja la
capacidad de la empresa para generar efectivo y cumplir con sus obligacio-
nes de pago a largo plazo. Por lo tanto, es importante tener en cuenta esta
limitacion y utilizar otras herramientas de evaluacion complementarias para
obtener una vision mas completa de la situacion financiera de la empresa.
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En comparacion con otros modelos de prediccion de quiebra, el modelo
de Altman utiliza un numero reducido de variables independientes. Si bien
esto puede parecer una limitacion, esta caracteristica hace que el modelo
sea facil de aplicar y comprender para los usuarios, especialmente para
aquellos que no tienen experiencia en finanzas o contabilidad. Ademas, el
modelo de Altman ha demostrado ser efectivo en la identificacion de em-
presas en riesgo de quiebra, lo que sugiere que su simplicidad no compro-
mete su capacidad para proporcionar informacién util y precisa.
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