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1. Antecedentes.

Altman ideo el Z-Score en
la década de 1960, para
tratar de predecir qué
empresas fracasarian y
agrego una técnica
estadistica llamada andlisis multivariado a la
combinacién de técnicas tradicionales de
andlisis de razones financieras. De esta
manera, logré considerar no solo los efectos
de varias razones financieras sobre la
"predictibilidad" de su modelo de bancarrota,
sino considerar cOmo esas relaciones
afectaron mutuamente el modelo.

2. Conceptualizacion.

Altman Z-Score (llamado asi por Edward
Altman, profesor de la Universidad de Nueva
York) es una herramienta estadistica utilizada
para medir la probabilidad de quiebra de una
empresa.

3. Componentes del método:

El experto Altman desarroll6 el Z-Score luego
de evaluar 66 compaiiias, la mitad de las
cuales se habian declarado en bancarrota
entre 1946 y 1965. Comenz6 con 22 indices
clasificados en cinco categorias, que
finalmente redujo a cinco razones financieras:

e Liquidez

¢ Rentabilidad

e Apalancamiento
e Solvencia

e Actividad

El resultado final se constituye en una funcién
discriminante reconocida en el mundo entero
como: el “Modelo de estimacién de quiebra Z
— Score”, un algoritmo que registra un 95% de
confiabilidad.

4. Formula.

La férmula Altman Z-Score consiste en el
calculo en cada uno de sus componentes:

=12*"X1+14*X2+3.3*X3+0.6*X4+1.0*X5

Donde:

> X1: (Capital Circulante / Activos Totales)

X2: (Beneficios ne distribuidos / Activos Totales)
X3: (EBITDA / Activos Totadles)

v

v

X4: (Capitalizacion Bursdtil / Deuda Total)
X5: (Ventas Netas / Actives Totales)

v

v

X

La probabilidad de quiebra de una empresa
dependera del resultado de la férmula Altman
Z-Score. Segun el resultado, la empresa
podra encontrarse en tres tipos de zonas: en
la zona segura, zona gris o en la zona de
peligro.

1 Mayorde |Zona En principio no hay que

2.99 segura preocuparse por quiebras
2 Entre 1.81 |Zona gris | Es probable que la empresa pueda
-299 quebrar en los proximos 2 anos.

3 Menos de | Zona de | Existe peligro de quiebra inminente.

1.81 peligro

5. Versiones.

La primera version del
modelo fue sustentada
en empresas de tipo
industriales cuyas
acciones cotizaban en
la Bolsa de Valores;
esto generd criticas al modelo que derivé en
modificaciones para su aplicacion en
empresas industriales, comerciales y de
servicios que no cotizan en la Bolsa.

Version Modelo “Z1” de Altman

La metodologia deriva del modelo original y
fue desarrollada para su aplicacion en
empresas industriales que no cotizan en
Bolsa. La razon financiera de la variable X4,
incorpora el valor contable del patrimonio en
sustitucion del valor de mercado del capital
accionario.
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Mayor a 2.90

No existe riesgo de insolvencia
en el corto y mediano plazo

Enfre 1.24 - 2.89 | Seguwridad relativa y/o de
observacién con probabilidad de
quiebra segin su aproximacion

al lumbral inferior.

Menor a 1.23 Alto riesgo de quiebra

Version Modelo “Z2” de Altman

La metodologia deriva del modelo original y
fue desarrollada para su aplicacion en
empresas comerciales y de servicios que no
cotizan en Bolsa de Valores.

Rango del Indicador Modelo 72 — Interpretacion :

Mayor a 2.60 No existe riesgo de
insolvencia en el corfo y

mediano plazo

Entre 1.11 — 2.59 | Seguridad relativa y/o de
observacién con
probabilidad de quiebra
segln su aproximacién al
lumbral inferior.

Menora 1.10 Alto riesgo de quiebra

6. Objetivos de los indicadores

X1: (Capital Circulante / Activos Totales)

Evaluar
liquidez.

la capacidad para generar

Es un buen indicador de la solidez de una
empresa, mide la capacidad de cumplir
con lo que debe en los proximos meses.

El capital de trabajo
sostenibilidad del negocio.

influye en la

Este indicador es el menos representativo
(Activos con alto nivel de liquidez,
respecto al total de los activos que
incorpora valores corrientes 'y no
corrientes).

X2:

(Beneficios no distribuidos/Activos

Totales))

X3:

El segundo indice es un buen indicador de
la deuda de la empresa y si tiene un
historial de rentabilidad.

Evaluacion de los resultados acumulados
y la posicién de la administracion para
gestionar la reinversion de estos. (Una
empresa con historia reportard indices
altos).

Es un indicador mas representativo que el
X1, debido a que su analisis se sustenta
en valores a largo plazo.

Describe la posicién de la administracion

frente a la politica de retenciéon de
utilidades.

(EBITDA/Activos Totales)

X4

El tercer indice es una medida de
eficiencia en el sentido de que indica
cuantos centavos genera la compafiia en
ganancias por cada doélar de activos que
posee.

Evaluacion de la capacidad operativa de
generar recursos sustentables en el corto
plazo.

Centra su atencién en la generacion de
utilidades operativas que son la razén de
ser de la empresa.

Muestra la fortaleza financiera de la
empresa.

A la utilidad antes de impuestos se suman
los costos financieros en vista de que
estos no reducen la rentabilidad de la
empresa (X3, Utilidad antes de impuestos
+ Gastos financieros + Gastos no
operativos).

(Capitalizacién Bursatil/Deuda Total)

La cuarta proporcion es una medida fluida
de la "confianza" del mercado en la
empresa.

Ponderar el valor comercial del capital
frente a la existencia de pasivos que
atentan la solvencia de la empresa.
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= Procura evaluar si la empresa sufrird una
degeneracion en el valor de sus activos.

El valor contable del patrimonio puede no
tener relacion con el valor de mercado de
las acciones.

7. Ejemplo préactico

Se utilizara la metodologia
Altman para ser aplicado al
Hospital Sanidad para un
andlisis de los afios 2017 al
2020.

Al ser una empresa de servicios se emplea el
Modelo “Z2” de Altman, utilizando el valor
contable del patrimonio en sustitucion del
valor de mercado del capital accionario y
eliminando el factor X5 (rotacion de activos),
bajo la siguiente férmula.

72 = 6.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4)

Retomando datos histéricos del 2017 al 2020,
se ha calculado los 4 factores de la formula de
la siguiente manera:

Razones 2017 2018 2019 2020
K1 = [Capital

Circulanie/Activos Totales) 0.25 0.37 0.55 0.57

X2 = (Beneficios no
districuidos/Activos Totales)
3 = [EBITDASActivos
[Totales)

X4 = [Fatrimcnic
neto/Ceuda Total}

0.24 0.2% 0.38 0.29

0.12 0.22 0.33 0.14

2.67 3.7 4.45 3.24

Al sustituir cada factor en la siguiente formula
se obtiene valores entre 6.12 a 11.74 siendo
superiores a 2.60 lo que indica que la empresa
no presenta riesgo a corto y mediano plazo.

Razones = Factor 2017 2018 2019 2020
X1 6.56 0.25 0.39 0.55 0.57
X2 3.26 0.26 0.29 0.38 0.29
X3 6.72 0.12 0.22 0.33 0.14
X4 1.05 2.67 371 4.46 324

I - Aliman 6.12 8.89 1.74 | 9.04 |

Por otra parte, se puede observar que el
indicador Z2 posee una tendencia al alza
segun su histérico a excepcion del afio 2020
en donde baja de 11.74 a 9.04 como efecto de
pandemia.

Se debe tener en cuenta que este Hospital
decidié no atender casos Covid por lo que, a
pesar de encontrarse en un sector ganador, se
vio afectado durante la cuarentena domiciliar
del afio 2020, afectando su nivel de ingresos
en un 14.5% al cierre 2020.

8. Conclusiones

4+ La metodologia de Altman es un
modelo de prediccion de insolvencia
realizdndose con base a un andlisis
estadistico iterativo de discriminacion
multiple, en el que se ponderan y
suman cinco razones de medicion
para clasificar las empresas como
solventes o insolventes.

4 Altman se constituye en una de
muchas alternativas para realizar
evaluaciones que nos permitan alertar
sobre los riesgos de quiebra que
muchas empresas deberan enfrentar
durante y después de cualquier crisis.

4+ El riesgo de quiebra es un factor
constante en toda a organizacion,
pero existen entre medio decisiones
financieras que pueden ser
adoptadas para mitigar su efecto.

* * * * *

Las opiniones vertidas en los Boletines
publicados son de exclusiva
responsabilidad de quienes las emiten, y
no necesariamente representan el
pensamiento de REDCOES, Tu Gremial
Inclusiva.

Estimado miembro REDCOES: si te
gusta escribir; te invitamos a que
compartas articulos relacionados con el
quehacer de nuestra profesion.

Puedes enviarnos tus boletines o
escribirnos para mayor informacion, a las
siguientes direcciones:
redcoes.sv@gmail.com
red.contadores.es@gmail.com
membresia.redcoes@gmail.com
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