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ABSTRACT

This article presents an analysis of the
models for bankruptcy prevention most
cited in literature, that is, the Z-score model
by Altman, the Ohlson 0-score, the Beaver
method, the Decision Tree model and the
DuPont method. It also includes a study of
models used by the Costa Rican business

sector that shows a complete lack of awareness
of the subject, since most of it does not know or
use any model for bankruptcy prevention. To
this end, financial ratios, budget control and
in some cases the DuPont integral profitability

methods are the ones most used.

Keywords: Beaver model, Ohlson model, emerging markets adjusted model, DuPont Model, financial

troubles, working capital

RESUMEN

El presente articulo ofrece un andlisis de
los modelos para la prevencién de bancarrota
mds citados en la literatura, entre los cuales
estdn: modelo Z score de Altman, modelo de
Ohlson, modelo de Beaver, modelo de drboles
de decisién y modelo DuPont. Ademds, incluye
un estudio de los modelos utilizados por el

sector empresarial costarricense, en el cual se

evidencia el desconocimiento sobre el tema,
ya que la mayorfa de empresas investigadas
no utiliza o conoce ningiin modelo con la
capacidad de prevenir las bancarrotas. En ese
sentido, las herramientas més utilizadas son las
razones financieras, control sobre el presupuesto
y, en algunos casos, el esquema integral de

rentabilidad (Dupont).

Palabras clave: Modelo de Beaver, Modelo de Ohlson, Modelo ajustado a mercados emergentes,
Modelo Dupont, problemas financieros, capital de trabajo. >>
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>> INTRODUCCION

Las empresas se desenvuelven en mercados agresivos y hostiles,
producto de las crisis financieras que han azotado en la actualidad
a muchos paises, sin ser el nuestro la excepcién, lo cual las obliga a
mantenerse en un mejoramiento continto con el fin de prevenir
posibles bancarrotas. Esto implica que las organizaciones deben
cambiar constantemente para ajustarse a las nuevas condiciones y, de

esta forma, no desaparecer del mercado.

Los encargados de las finanzas en las empresas no estdn exentos
de este cambio, por el contrario, dfa con dfa la funcién financiera debe
buscar la forma mds adecuada y correcta de identificar los instrumentos
capaces de reconocer los riesgos que eventualmente pueden afectar a la

empresa.

En la actualidad, existen diversas técnicas que permiten conocer
la situacién financiera de la empresa, se pueden citar: andlisis de
razones financieras, Modelo Z Score (Altman), Modelo de Ohlson,
entre otras; los objetivos de estas técnicas son variables y van desde
medir el rendimiento que obtienen los socios sobre la inversién y la
determinacién del valor de la empresa en el mercado, hasta obtener

indices para prevenir la bancarrota.

Dentro de la gama de herramientas financieras existentes, las
que dan origen a este estudio son las aplicadas en la préctica para la
prevencién de la bancarrota en las empresas, las cuales son valiosas
técnicas pues aplican un enfoque integral, lo que permite una
identificacién clara del punto de origen de los posibles problemas,
de las fortalezas y de debilidades del negocio, y muestran, ademds,
las relaciones de causas y efectos que se dan a nivel financiero de la

empresa.

El siguiente articulo tiene como fin presentarle al lector la situacion
de una muestra de empresas del sector empresarial costarricense, en lo
que respecta a prevencion de bancarrota, con el propdsito de ofrecer un
panorama del accionar nacional en relacién con este tema, basdndose
para ello en una serie de modelos bdsicos, lo que proporciona material
de referencia que puede resultar muy valioso para el duefio o gerente
a la hora de tomar decisiones, asi como para los estudiantes ya que
este tema no estd incluido en muchos de los programas de bachillerato
y licenciatura de la escuelas de negocios segin los planes de las

universidades estudiadas.

MODELOS PARA LA PREVENCION DE
BANCARROTAS

Los modelos de prevencion del fracaso empresarial tienen como
objetivo fundamental anticipar las dificultades de la empresa, asi como
proveer una herramienta ttil para la toma de decisiones por parte
de los individuos implicados en su funcionamiento, al construir un

mecanismo para pronosticar su propia quiebra.

A su vez, los diferentes métodos se pueden clasificar en cldsicos y

44 TEC Empresarial Noviembre, 2013 - Abril, 2014

modernos (Suraj-Soltysiak y Soltysiak, 2006).
Entre los cldsicos se incluyen:
® Andlisis financiero tradicional, basado en razones financieras
® Métodos econométricos, como el andlisis discriminante y légico
® Método Wilcox, basado en la teorfa de la ruina
® Modelos matemdticos de programacion lineal
® Sistemas expertos
Por otro lado, entre los modelos modernos estdn:
* Arboles de decisién
® Neuron nets and generic algorithms
® Rough sets

Los modelos tradicionales utilizan varias razones financieras,
incluyendo un peso para cada variable, con lo cual se mejora el uso
de solamente las razones financieras. En general, estas razones miden
rentabilidad, liquidez, apalancamiento, solvencia, y mediciones
multidimensionales, como los ingresos y el flujo de efectivo, los
cuales prevalecen como los indicadores mds importantes (Altman y
Hotchkiss, 2006).

Los modelos que se citardn a continuacién son aplicados en muchos
paises desarrollados, sobre todo en Europa, lo cuales sefialan, a su vez,
que la probabilidad de predecir la bancarrota es aproximadamente de

un 80% y se puede hacer de tres a cinco afios.

Modelo de Beaver

En 1966, William Beaver publicé su estudio “Financial Ratios
as Predictors of Failure”, en el cual estudia los estados financieros de
setenta y nueve firmas que cayeron en bancarrota, éstas operaban en
treinta y ocho industrias diferentes, con activos totales de entre 0,6
a 45 millones de délares. Por otro lado, selecciond setenta y nueve

empresas sanas con caracteristicas similares a las primeras.

Beaver (1966) explica el andlisis para la prevencién de bancarro-
tas empresariales utilizando razones financieras por medio del flujo
de efectivo, las cuales afectan tanto las entradas como las salidas de

este.

El autor hace cuatro proposiciones ceteris paribus (permanecien-
do el resto constante):

® A mayores reservas de efectivo, menor serd la probabilidad de

fracaso.

® A mayor flujo de efectivo operativo, menor es la probabilidad

de fracaso.

® A mayor cantidad de apalancamiento, mayor serd la probabi-

lidad de fracaso.

® A mayor cantidad de gastos operativos, mayor es la probabili-

dad de fracaso.



A continuacién se presenta la tabla 1, con el modelo propuesto

por el autor.

Tabla 1: Prediccién de la media de los valores de

empresas sanas y que fracasaron

Flujo de efectivo/Pasivo total Sana > Fracaso

Ingresos netos/Activo total Sana > Fracaso

Pasivo total/Activo total Fracaso > Sana

Sana > Fracaso

Capital de trabajo/Activo total

Activo CP/ Pasivo CP Sana > Fracaso

Intervalo de no-crédito Sana > fracaso

Sanas > Fracaso es una prediccién que la media de las empresas
sanas va a ser mayor que las empresas que fracasaron.

Fuente: Beaver, 1966.

Dentro de los principales hallazgos de Beaver se pueden citar

que:

® Las firmas que fracasaron tenfan mejor flujo
de efectivo y menor reserva de activos a corto

plazo que las empresas sanas.

® A pesar de que las empresas tenfan menor
capacidad de pago, estas incurrfan en mds

préstamos que las empresas sanas.

® La evidencia indica que las razones finan-

Zona
Blanca

cieras pueden ser dtiles para predecir la ban-
carrota por lo menos cinco afios antes de que

suceda.

Modelo ajustado para mercados
emergentes

Este modelo se deriva del Modelo Z Score de

Altman de 1968; posteriormente, el autor reali-
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z6 modificaciones para aplicarlo en empresas de paises emergentes.
Originalmente fue aplicado en México y a lo largo de los afios se ha

utilizado en muchos paises.

El peso del factor Z fue modificado a partir de tres factores criti-

cos, los cuales de citan a continuacién (Altman y Hotchkiss, 2006):
® Lavulnerabilidad de la compafifa a la devaluacién de la moneda.
® Su afiliacién a la industria.
® Su posicién competitiva en la industria.

La ecuacién del modelo con las respectivas razones financieras
utilizadas es la siguiente:

EM Score = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) + 3,25
® X1 =Capital de trabajo/activo total
® X2 = Utilidades retenidas/ activo total
® X3 = Utilidad operativa/ activo total
® X4 = Valor en libros de la accién/pasivos totales

En la tabla 2, se muestran los valores que toma la ecuacidn, se-
guido de su clasificacién, en Zona Blanca (libre de riesgo), Zona Gris
y Zona Roja (de peligro).

El modelo fue aplicado por Edward Altman y otros autores en
diferentes paises como México, Brasil, Argentina, as{ como paises su-
rasidticos. No hay razén por la cual no se aplique el modelo a paises
que no sea Estados Unidos (Altman y Hotchkiss, 20006). S>>

Tabla 2: Modelo Z y los valores que toma la ecuacién

Valor Z Calificacién  Valor Z Calificacién
8,15 >8,15 AAA 5,65 5,85 BBB-
7,60 8,15 AA+ 5,25 5,65 BB+
7,30 7,60 AA 4,95 5,25 BB Zona
7,00 7,30 AA- 4,75 4,95 BB- Gris
6,85 7,00 A+ 4,50 4,75 B+
6,65 6,85 A 4,15 4,50 B
6,40 6,65 A- 3,75 4,15 B-
6,25 6,40 BBB+ 3,20 3,75 CCC+ Zona
585 625 BBB 250 320 CCC Roja
1,75 2,50 CCC-
<1,75 1,75 D

Fuente: Altman, Hartzell y Peck, 1995.
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>> Modelo de Ohlson

El modelo fue desarrollado posteriormente a los modelos de Al-
tman; entre sus principales hallazgos fue identificar cuatro factores

estadisticos que afectan las probabilidades de bancarrota, entre ellos:
® El tamafio de la compafifa
® Medida del desempefio
® Medida de la estructura financiera
® Medida de liquidez

El autor incluye en su estudio del afio 1980, Financial ratios and
the probabilistic prediction of bankrupicy’, ciento cincuenta firmas en
bancarrota y dos mil ochenta y cinco firmas sin problemas financieros,
tomando los estados financieros del 10-K de Estados Unidos, a diferen-

cia de los otros autores con estudios anteriores similares.

Obhlson no utiliza el andlisis multivariable discriminante mds po-
pular en los modelos para prevencién de bancarrota, en su lugar usa la

metodologfa eco-numérica del andlisis l6gico condicional.

A continuacién se detalla la férmula del modelo:

_ Deuda total
)= -1,32 - 0,407 [tamano] + 6,03 [ACUVO_tOLaJ

Activo total Activo circulante

1,43 [C”’Lmﬂa“ﬂ)r 0,0757 M

Be Neto Flujo caja de operaciones
2,37 [Activo totaJ -1.83 [ Deuda total

1 si el beneficio neto fue negativo en los dltimos dos afios

+0,285r

Equilibrio entre los errores Tipo I'y Tipo II: elegir un punto de

corte que minimice el costo de los errores.

Modelo de rentabilidad y solidez (DuPont)

La rentabilidad sobre el patrimonio (RSP — ROA por sus siglas en
inglés) expresa la tasa de rendimiento obtenida por los socios sobre su
inversién total en una empresa (Barnard y Boehlje, 1999). El origen
de este indice se estudia mediante dos férmulas DuPont que explican
sus causas y efectos. Ambas férmulas establecen una relacién entre la
inversién y el apalancamiento, con el fin de mostrar los origenes y efec-

tos que se producen sobre la rentabilidad del patrimonio (Salas, 2005).

1. Férmula de margen neto y rotacién de patrimonio

La primera férmula divide la rentabilidad sobre el patrimonio en
dos elementos: margen y rotacién (Salas, 2005). Esta relacién indica
que la rentabilidad del patrimonio es el resultado de una combinacién
entre el margen de utilidad neta MUN y la rotacién del patrimonio
RP. El margen neto sefala el porcentaje de utilidad final obtenido so-
bre las ventas. La rotacién del patrimonio es un indice nuevo que se
calcula al dividir las ventas netas entre el patrimonio. Las rotaciones
derivadas de los activos miden la capacidad del activo para generar un
determinado nivel de operaciones y ventas. La rotacién del patrimonio
mide la capacidad de generacién de ventas asociada al esfuerzo inversor

de los accionistas.

A continuacién se presenta la férmula de la rentabilidad sobre el

patrimonio RSP:

*

RSP MUN RP

Utilidad neta = Utilidad neta * Ventas netas

1 si deuda total es mayor que activo total

-1,72

l_O si deuda total no es mayor que activo total}

Cambio en el beneficio neto

- 0,521r

k) si el beneficio neto no fue negativo en los tltimos dos afio

]

Patrimonio  Ventas netas Patrimonio
2. Férmula de rendimiento sobre activos y

apalancamiento

El rendimiento sobre el patrimonio indica la ganancia porcentual

final que obtienen los socios de su inversién en la empresa. Esta

El tamafio se define como el log(Activos totales sobre el PNB in-
dice de nivel de precios). Se utiliza el indice del afio anterior al balance

general en estudio. Ohlson utiliza una base de 100 para 1968.

Error tipo I: Clasificar a una empresa en “baja probabilidad de

quiebra” cuando estd en quiebra.

Error tipo II: Clasificar una empresa en “alta probabilidad de

quiebra” cuando no estd en quiebra.
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LSuma del valor absoluto de los beneficios netos del ejercicio actual y anterior]

rentabilidad depende, en gran medida, del rendimiento sobre
la inversién, ya que un alto rendimiento sobre los activos per-
mite generar un adecuado nivel de utilidad neta que beneficia la renta-

bilidad de los accionistas.

El empleo de la deuda produce un efecto de apalancamiento sobre
la rentabilidad del patrimonio. Una empresa que incrementa su nivel
de endeudamiento para financiar sus inversiones origina un activo pro-
porcionalmente mayor al patrimonio. Si el rendimiento porcentual so-
bre los activos se mantiene estable, el aumento de activo producird una
utilidad meta mayor que incrementard la rentabilidad del patrimonio
(Salas, 2005).



La férmula DuPont que establece la relacién entre el RSI y IAP

es la siguiente:
RSP = RSI * IAP

Utilidad neta = Utilidad neta * Activo total

Patrimonio Activo total Patrimonio

3. Férmula de rotacién del patrimonio y rendimiento sobre
la inversién total

Otra forma de asociar la rentabilidad sobre el patrimonio con el
rendimiento sobre la inversién total consiste en una férmula que divide
el RST entre el porcentaje del activo total (AT) financiado con patrimo-

nio (PAT), la cual se muestra a continuacién:

RSP = RSI / % AT financiado con PAT

A medida que el endeudamiento aumenta, decrece el porcentaje de
financiamiento con patrimonio, con lo cual se reduce el denominador

de la fraccién y la rentabilidad del patrimonio tiende a aumentar.

4. Férmula de rotacién, margen y apalancamiento

Segtn Salas (2005), de las tres férmulas DuPont presentadas ante-
riormente, se pueden combinar la primera y la tercera para generar una

férmula de tres factores.

En esta férmula, se sustituye en la tercera el factor RSI por sus
componentes de margen y rotacién, que establece la primera férmula,
para dar origen a la férmula de los tres factores de rentabilidad segin

se muestra a continuacion:
RSP = RAT * MUN * IAP

Utilidad neta = Ventas netas * Utilidad neta * Activo total

Patrimonio Activo total Ventas netas Patrimonio

Con el fin de valorar la aplicacién de estas técnicas en el entorno
costarricense, segin los objetivos planteados, se procedid de la siguien-

te forma.

METODOLOGIA

Para efectos de la investigacidn, se selecciond un muestreo por
conveniencia con una tasa de respuesta de doce empresas, de veinte
empresas seleccionadas. Entre las caracterfsticas buscadas se encuentra
“tamafio”, para lo cual se seleccioné una tabacalera (transnacional) y
una empresa de elaboracién y distribucién de bebidas alcohdlicas (gran
tamafio), as{ como importadoras, exportadoras, de construccién, y
pequefias y medianas empresas. Se buscé empresas de varias zonas del
pais como San José, Cartago, Limén, Heredia y Alajuela; a su vez,
se pretendié que fueran empresas reconocidas en el mercado local, al

asumir que contaban con mayor conocimiento del tema tratado. Todo

& Finanzas

lo anterior con el fin de lograr una representatividad de los diferentes

sectores de la economia.

El muestreo por conveniencia permite una idea general del
conocimiento sobre el tema, pero tiene la limitante de que no permite
hacer inferencia estadistica; sin embargo, para este estudio resulté una
excelente herramienta para recabar informacién de actividades, zonas

geogréficas, tamaiio y renombre en el dmbito local.

Por otro lado, los sujetos de informacién correspondieron a
gerentes financieros, encargados del drea financiera o duefios de
las empresas, estos ultimos en el caso de las medianas y pequefias
empresas, a quienes se les aplicé una encuesta o, en algunos casos, se
llevé a cabo una entrevista en la que se utilizé el mismo instrumento
con el propésito de guiar y obtener la mayor cantidad de informacién
posible. Dada esta condicién y otras limitantes, se obtuvo un nivel de
respuesta menor al esperado, ya que en algunos casos la informacién de

cardcter financiero es confidencial.

El cuestionario constaba de veintitrés preguntas abiertas y cerradas
con el fin de obtener toda la informacién necesaria para el estudio, los
resultados se detallan en la siguiente seccion. Dentro de las principales
interrogantes, se encuentran el conocimiento del término prevencién
de bancarrotas, los modelos para la prevencién utilizados, asi como la
opinién de los encuestados relacionada a razones financieras, capital de

trabajo y otros temas importantes.

RESULTADOS

El objetivo principal de la investigacién era detectar las
herramientas utilizadas por las empresas costarricenses para prevenir la
bancarrota, asf como evaluar el conocimiento general en temas como
capital de trabajo, razones financieras, estructura de capital, entre otros.
Los resultados fueron contundentes en cuanto al desconocimiento de
la prevencién de bancarrotas. Seguidamente se resumen los principales

hallazgos de la investigacién.

Con base en la informacién obtenida, el 75% de los encuestados
afirmaron estar familiarizados con el término bancarrota empresarial,
sin embargo, en la siguiente pregunta, el 67% manifesté desconocer
el concepto prevencién de bancarrotas, con lo que se demostrdé que
una importante cantidad de gerentes financieros del sector empresarial
costarricense carecen de conocimiento en ese tema, lo cual expone
una vulnerabilidad presente en muchas empresas que no cuentan con
las herramientas adecuadas para prevenir eventuales situaciones que

amenacen la continuidad de las mismas.

Un 33% de las empresas habfan escuchado el término “prevencién
de bancarrotas”; de estas empresas tan solo dos utilizan algin modelo.
Estas manifestaron que utilizan el seguimiento periédico de los
indicadores financieros, ademds, cumplen con las regulaciones de la

SUGEEF para la previsién de riesgos financieros.

En cuanto a las razones financieras, todas las empresas las  >>
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>> conocen y aplican; como principal herramienta de andlisis
financiero, seis empresas combinan y le dan alguna ponderacién de

importancia a las razones financieras.

Las empresas bajo estudio utilizan el capital de trabajo como un
indicador vital en los andlisis de la empresa; siete empresas indicaron
que no utilizan la razén financiera capital de trabajo sobre activo total
debido a que esta no aplica al modelo de negocio de la compaiifa, o no

es relevante para su industria.

Las utilidades retenidas son utilizadas para el financiamiento por
un 58% de las empresas, estas representan de un 21% a un 60% de la
estructura de capital, lo que nos indica que del 40% al 80% restante

corresponde al aporte de los socios y apalancamiento.

E192% de las empresas estdn de acuerdo en que el flujo de efectivo
y su manejo ineficiente es una de las principales causas de problemas
financieros, ya que estas tienen un control sobre este por medio de
la planificacién y medicién del flujo de efectivo mensual; en algunos

casos, este seguimiento es semanal.

Entre las principales medidas para evitar una posible bancarrota,
las empresas costarricenses ofrecieron una variedad de medidas,
entre ellas estdn: restructuracién de la deuda, reduccién de costos,
negociacién con proveedores, venta de activos no productivos, inyectar

capital por medio de busqueda de nuevos socios comerciales, etc.

Entre los modelos conocidos por las empresas bajo estudio, siete
de ellas conocen el andlisis de la rentabilidad DuPont; es interesante
destacar que una empresa conociera todos los modelos planteados en
esta investigacién, y a la vez aplicara algunos modelos propios; por el
contrario, cinco empresas no tenfan conocimiento de modelos para la

prevencién de bancarrotas.

Con el andlisis de los datos, obtenemos que los modelos planteados
podrian aplicarse en las empresas; de hecho, el andlisis de integral de
rentabilidad y solidez financiera ya es conocido por varios encuestados.
El desconocimiento en el tema de prevencién de bancarrotas es
evidente, aunque se estdn aplicando metodologias tradicionales,
como razones financieras para atacar los indicadores que presentan
problemas, se podrfa complementar el andlisis con los modelos que se

han incluido en esta investigacion.

Los modelos sirven para alertar a los gerentes de las empresas que

algo marcha mal, son ellos los responsables de atacar los problemas y
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tomar las decisiones necesarias para evitar problemas irremediables en
el futuro. Se pueden hacer supuestos en los modelos al modificar los
componentes de las razones, con el fin de ver qué posibles consecuencias
tienen las decisiones que se van implementando, lo cual pone en
evidencia si una decision aumenta la probabilidad de bancarrota de

una empresa o, por el contrario, la disminuye.

CONCLUSIONES

La prevencién de bancarrotas es un tema que se ha venido
desarrollando principalmente desde los afios 60, aunque se encuentran
articulos relacionados desde los afios 30. En la actualidad, existen
modelos muy complejos, por ejemplo, los de aprendizaje inductivo,
asf como sistemas expertos que permiten hacer cdlculos basados en

multiples factores.

Los modelos mds recurridos son los considerados tradicionales ya
que son simples de aplicar en la prictica, estos se basan en razones
financieras altamente conocidas y utilizadas en el mundo, como se
menciond en la seccién anterior, el 100% de las empresas a estudio

utilizan las razones financieras como principal herramienta de andlisis.

La capacidad de predecir una bancarrota es variada en los
diferentes modelos, pero, en promedio, es de tres a cinco afios antes
de que ocurra; las empresas encuestadas manifiestan que es posible
a menor plazo vaticinar problemas financieros, esto depende en gran
medida de la capacidad de la empresa de encontrar financiamiento con
el cual remediar en el corto plazo su manejo ineficiente de recursos.
Claramente, la tendencia del capital de trabajo, endeudamiento y
utilidades son indicadores de posibles problemas. En caso de entidades

de menor tamafio y respaldo, el tiempo de reaccién es mucho menor.

La implementacién de modelos en Costa Rica es minima con
respecto alas empresas encuestadas; estas utilizan las razones financieras
como principal herramienta, las cuales son comparadas con los datos
histéricos de la empresa para alertar sobre posibles sintomas de escases
de liquidez y rentabilidad, entre otros; ademds, se mencionaron, como
otros temas evaluados, un estricto control sobre el presupuesto y la
importancia del capital de trabajo. El andlisis de rentabilidad y solidez

en muy pocos casos es utilizado para efectuar sus andlisis.

La aplicacién de los temas acd tratados puede ser explotada con el

fin de investigar y desarrollar modelos para prevencién de bancarrotas
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aplicados a la realidad nacional.

Por otro lado, serfa interesante analizar las causas del
desconocimiento sobre el tema en Costa Rica mediante el andlisis de

los planes de estudio de las escuelas de negocios del pafs.

Ante crisis financieras como la que estd afrontando el mundo, es
importante evaluar la capacidad de los modelos de predecir bancarrotas

en condiciones muy diferentes a los datos histéricos de las compaiifas.

Por dltimo, aplicar, en una muestra de empresas quebradas, los
modelos existentes con el fin de evaluar la eficacia en la prevencién,

tiempo y porcentaje de acierto serfa un trabajo muy interesante.
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