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Resumen

En el Brasil la pesquisa sobre modelos de prevision de insolvencia se inici6 en la década de 1970, siendo que la
mayor parte de los trabajos hizo uso del Analisis Discriminante como herramienta estadistica del modelo. En los
ultimos afos, se busco verificar si es posible prever la insolvencia de las empresas utilizando datos descriptivos
contenidos en los informes de las organizaciones. Asi, este estudio tiene como objetivo verificar la capacidad de
algunos modelos de prevision de insolvencia en prever la discontinuidad de empresas brasilefias que decretaron
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quiebra. La pesquisa se caracteriza como descriptiva y posee abordaje cuantitativo, realizado por medio de pes-
quisa documental. La muestra totaliz6 13 empresas que decretaron quiebra entre los afios de 1997 y 2003. Los re-
sultados indican que la mayoria de los modelos de prevision de quiebra testados presento resultados elevados de
previsiones correctas. Los modelos de prevision de discontinuidad con base en informes descriptivos obtuvieron
en media mas previsiones asertivas en relacion a la capacidad de prever la quiebra de las empresas. Esos descubri-
mientos demuestran que, a pesar de que algunas pesquisas apunten hacia la falta de validez de predictores creados
en realidades empresariales diferentes, algunos modelos todavia poseen buena capacidad de prevision de insolven-
cia. Se concluye que tanto los modelos de prevision de insolvencia con base en nlimeros contables en relacion a
los modelos que se utilizan datos de informes descriptivos pueden prever la discontinuidad de las organizaciones.
Por fin, se puede inferir que la mayoria de los modelos de prevision de quiebra que hacen uso de niimeros conta-
bles pueden ser funcionales y capaces de prever la discontinuidad de las organizaciones.

Palabras clave: Modelos de insolvencia. Capacidad predictiva. Nimeros contables. Datos descriptivos.
1. INTRODUCCION

A lo largo de la historia, investigadores y analistas desarrollaron modelos que posibilitasen an-
ticipar y precaverse de las consecuencias sociales y financieras relacionadas con la quiebra, buscando
determinar a priori cuéles son las empresas que son mas propensas a presentar problemas financieros.

Los modelos de prevision de quiebras atribuyen una probabilidad de no cumplimiento de las obli-
gaciones asumidas en un determinado horizonte de tiempo. Los modelos de insolvencia son importantes
para los gestores que precisan evaluar la salud financiera de sus empresas y tomar medidas eficaces para
evitar mayores problemas. Incontables contribuciones en contabilidad y finanzas vienen presentando una
serie de estudios sobre los modelos de prevision de insolvencia, todos teniendo por base un abordaje es-
tadistico, especialmente el analisis discriminante.

Beaver (1966), al utilizar los demostrativos financieros de las empresas, fue pionero en proyectos
experimentales para analizar las deficiencias de esas mismas empresas. Sus estudios fueron constitui-
dos de una muestra con 79 empresas que presentaron problemas de solvencia durante los afios de 1954
a 1968, siendo seguido por Altman (1968), que hizo su estudio utilizando el analisis discriminante mul-
tivariado (TRILL, RABIDOUX y AMARIA, 2008).

El andlisis discriminante multivariado es visto como una técnica estadistica, entre los investiga-
dores que utilizaron esta técnica. Altman obtuvo resultados significativos y utiles en la prevision de quie-
bra, a partir de los resultados de la aplicacion del modelo; continu6 desarrollando su estudio en la previ-
sion de quiebra y lo testdé en muchos otros paises como Francia (1974), Brasil (1979), Australia (1981),
Italia (1994) y otros.

Ohlson (1980) propuso un modelo diverso del que se aplicaba y desarroll6 el primer modelo de
regresion logistica para prever insolvencia de empresas. El estudio contribuy6 con los modelos de previ-
sion de insolvencia, rellenando lagunas que el analisis discriminante no proporciona.

Onusic, Casa Nova y Almeida (2007) esclarecen que los estudios de Beaver y Altman impulsaron
diversas otras pesquisas. En el Brasil se destacan los elaborados por Elisabetsky (1976), Kanitz (1976),
Matias (1978) y Silva (1983). Pero los autores destacan que ya en 1932 ocurrieron algunos ensayos so-
bre insolvencia en el trabajo realizado por Fitzpatrick.

Silva (1997) explica que los estudios desarrollados por Fitzpatrick, entre 1920 y 1929, fueron
constituidos por 19 empresas insolventes y solventes y que los principales indices utilizados por el
autor fueron las relaciones entre Patrimonio Liquido sobre Pasivo y el Lucro Liquido en relacion al
Patrimonio Liquido.

Investigadores, ademas de desarrollar los modelos con base en los indices, buscaron vislum-
brar la relacion del futuro de las empresas con los datos descriptivos de algunos informes divulgados
por las organizaciones, como las pesquisas de Abrahanson y Amir (1996), Bryan (1997), Smith y Ta-
ffler (2000) y Scota (2008).
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En ese sentido, atentandose para la importancia de previsiones que puedan indicar como esta
caminando la salud financiera de las organizaciones, la cuestion de pesquisa de este estudio es: ;Cudal
es la capacidad de algunos modelos de prevision de insolvencia en prever la discontinuidad de em-
presas brasilerias que decretaron quiebra?

Al resaltar la dificultad de obtener una muestra de empresas fallidas y la particularidad de los
modelos de prevision de insolvencia para épocay grupos de empresas, este estudio tiene como objeti-
vo verificar la capacidad de algunos modelos de prevision de insolvencia en prever la discontinuidad
de empresas brasilefias que decretaron quiebra.

Para tal, se especificaron también los objetivos especificos: (i) testar la funcionalidad de algu-
nos modelos de prevision de quiebra con base en nimeros contables, aplicados a empresas brasilefias
que decretaron quiebra; (i1) analizar los resultados de la prevision de insolvencia entre los modelos que
utilizan nimeros contables y modelos que utilizan los informes descriptivos; (iil) verificar qué mo-
delo de prevision de quiebra obtuvo mayor éxito en los testes realizados en la muestra seleccionada.

Los modelos de prevision de insolvencia, de Elizabestky (1976), Kanitz (1978), Matias (1978),
Altman, Baydia and Dias (1979) y Silva (1982) seran aplicados a las empresas fallidas con base en
Scota (2008) y sera analizado el desempefio de ellos, a fin de determinar si contintian siendo validos
como instrumento predictores de quiebra, ademéas de proporcionar una discusion sobre la funcionali-
dad de los modelos de prevision de quiebra.

El presente articulo estd organizado en siete sesiones incluyendo la introduccion. La segunda
seccion estd dedicada a la insolvencia y a la quiebra. En la tercera son abordados los modelos de pre-
vision de insolvencia; la cuarta seccion trata de prevision de insolvencia utilizando informes descrip-
tivos; la sesion cinco presenta la metodologia empleada; y en la sesion seis esta expresado el analisis
de los resultados. Y, por fin, la sesion seis presenta las conclusiones del estudio.

2. INSOLVENCIAY QUIEBRA

En las pesquisas desarrolladas sobre insolvencia y quiebra, se concentran los estudios que in-
volucran modelos utilizando el anélisis discriminante para prever la discontinuidad de la empresa.
Cuando los investigadores desarrollaron un modelo de prevision de quiebra, ellos utilizaron el pasado
para prever el futuro.

Existe un fuerte apoyo en la literatura para la utilizacion de indices basados en las demostra-
ciones financieras. Trill, Rabidoux y Amaria (2008) destacan que Beaver, en sus estudios, consiguio
identificar que es posible con hasta cinco afios de antecedencia detectar si una empresa puede tornarse
insolvente. Los tres principales indices utilizados por Beaver para prever la quiebra fueron la relacion
entre el flujo de caja, el retorno de los activos y la relacion entre el pasivo exigible y los activos totales.

Por tanto, se puede considerar que el deudor es considerado insolvente si ¢l es incapaz para
cumplir sus obligaciones econdmicas a medida que los vencimientos ocurren. Pinheiro et al. (2007)
destacan que la insolvencia es una de las dificultades a las cuales las empresas estan susceptibles. Ka-
nitz (1978, p. 2) destaca que “los primeros sintomas de una insolvencia surgen mucho antes de que
ella se concretice”. Para el autor, hay posibilidad de prever la quiebra, y las demostraciones financie-
ras representan el instrumento adecuado para eso. Lo que se hace necesario es la lectura correcta de
indicadores que permitan evidenciar tal posibilidad.

Requido (1998, p. 56) conceptiia la insolvencia como un hecho “resultante de la insuficiencia
del patrimonio del deudor para el pago de sus deudas”. Guimaraes y Moreira (2008) corroboran con
Requido y esclarecen que la insolvencia representa una situacion en que el activo de una empresa es
insuficiente para liquidar compromisos asumidos y que puede llevar a la situacion de quiebra.

Los éxitos y fracasos empresariales son inherentes al capitalismo desde su inicio, pero lo desea-
ble seria prever el fracaso de una empresa anticipadamente y evitar consecuencias indeseables de la falta
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de éxito a las partes interesadas, a aquellos que tienen contacto estrecho con la organizacion. El Cuadro
1 presenta los principales agentes econdmicos interesados en los modelos de prevision de insolvencia.

USUARIOS USOS-UTILIDAD
Inversores y analistas financieros Adquisicion-venta de participaciones
Accionistas Prediccion éxito-fracaso empresarial
Entidades Financieras Concesion de Créditos
Clientes, Proveedores, Trabajadores y outros Relaciones Comerciales y Laborales
Auditores Evolucion del cumplimiento del Principio de Gestion Continuada
Economistas y Consultores Externos Crisis y Reconversiones Empresariales
Directores Planificacion estratégica, Presupuestos y Control

Cuadro 1: Principales agentes econémicos y su interés por los modelos de prevision de insolvencia
Fuente: Gabas (1990, p. 16) apud Gimenes y Uribe-Opazo (2000)

De acuerdo con Almeida (2006), la quiebra es un instituto juridico que tiene como objetivo ga-
rantizar a los acreedores del deudor insolvente. Se entiende por deudor insolvente aquél cuyo pasivo
es superior al patrimonio, o sea, cuyos bienes son insuficientes para saldar sus obligaciones.

La quiebra puede ser dividida en econdémica y juridica. Del punto de vista econémico, Lacerda
(1996) afirma que quiebra “es la condicion de aquél que, habiendo recibido una prestacion de crédi-
to, no tenga a disposicion para la ejecucion de la contraprestacion un valor suficiente, realizable en el
momento de la contraprestacion”.

Almeida (2006, p. 17) afirma también que, desde el punto de vista juridico, la quiebra “es un
proceso de ejecucion colectiva contra el deudor insolvente, o sea, un eslaboén que retine diversos liti-
gantes en un Unico proceso, ligados por comunién de intereses”.

Conforme Almeida (2006, p. 22), “serd decretada quiebra del deudor que: sin relevante razén de
derecho, no paga en el vencimiento obligacion liquida materializada en titulos ejecutivos protestados
cuya suma ultrapase el equivalente a cuarenta salarios minimos en la fecha del pedido de la quiebra.”

La quiebra puede ser requerida por el acreedor, por el propio deudor, o sea, la auto-quiebra, o
incluso por el conyuge sobreviviente, heredero o quien realice el inventario (ALMEIDA, 2006).

Segin Almeida (2006), cuando una empresa se encuentra sin recursos para liquidar su obliga-
cion liquida, ella debe requerir al juez la declaracion de quiebra, exponiendo las causas y el estado de
sus negocios.

En Ia literatura se verifican cominmente modelos utilizando nimeros contables para prever la
quiebra de las empresas. En ese estudio, se abordan también modelos que se utilizan de las partes des-
criptivas de los informes de administracion, como Smith y Taffler (2000).

3. MODELOS DE PREVISION DE INSOLVENCIA

Segin Kassai y Kassai (1998), el andlisis de las demostraciones financieras con uso de indica-
dores contables se han desarrollado en el medio académico gracias a la integracion con la comunidad
empresarial. Para los autores, tales analisis se dividen en tradicionales, que se preocupan en identificar
situacion de liquidez, rentabilidad, endeudamiento e impulsion, y analisis predictivo, que es estructu-
rado a partir de una serie de informaciones y ponderado de acuerdo con criterios estadisticos, que vie-
nen a componer los diversos modelos de prevision de insolvencia.

Gimenes y Uribe-Opazo (2001, p. 18), citando a Dietrich, determinan que el objetivo principal
de esos modelos puede ser definido bajo dos enfoques:
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1. Los modelos permiten establecer relaciones estadisticas significativas entre los re-
sultados de los indices financieros calculados a través de las demostraciones con-
tables y la insolvencia empresarial, o sea, procuran verificar si los datos contables
pueden proporcionar informaciones seguras sobre la situacion economico-finan-
ciera de las empresas.

2. Los modelos se constituyen en un instrumento capaz de prever el fracaso empre-
sarial y, por tanto, pueden auxiliar a diferentes usuarios en su proceso de toma
de decisiones.

La definicion sugerida por Gimenes y Uribe-Opazo (2001) esta presente en diversos estudios,
con mejorias y utilizacion de diferentes modelos estadisticos que buscan predecir la discontinuidad
de las organizaciones. Se destacan trabajos, como Ohlson (1980), que desarroll6 el primer modelo
de regresion logistica para prever insolvencia de empresas. Utilizo el modelo en una muestra de 105
empresas insolventes y 2.058 empresas solventes, con datos de como minimo tres afos entre 1970 y
1976. Ohlson (1980) objetivo verificar la probabilidad de insolvencia de las empresas por medio de
indicadores financieros y variables binarias en relacion al resultado negativo.

Ohlson (1980) enfatizé que el modelo con base en regresion logistica contribuiria en el relle-
nado de lagunas que el andlisis discriminante no proporciona, posibilitando utilizar muestras no pro-
porcionales e incluso hipdtesis menos limitadoras. Pero, los resultados revelaron menos asertividad
en la prediccion que comparado a modelos, como el modelo de Altman.

Otros estudios buscaron testar las empresas en sus configuraciones contemporaneas, como el
estudio de Brito y Assaf Neto (2008). Los autores desarrollaron un modelo de clasificacion de riesgo
para evaluar el riesgo de crédito de empresas en el mercado brasilefio. Utilizaron empresas de capital
abierto clasificadas como solventes o insolventes en el periodo entre 1994 y 2004. Los descubrimien-
tos del estudio indicaron que el modelo prevé eventos de default con un afio de antecedencia.

Algunas organizaciones con caracteristicas especificas también comenzaron a recibir tratamien-
tos diferenciados, surgiendo modelos propios, o adaptados, para la realidad de esas organizaciones,
como los estudios de Guimaraes y Alves (2009) y Araujo (2011), los cuales abordaron operadoras de
planes de salud y cooperativas de crédito, respectivamente.

Guimaraes y Alves (2009) desarrollaron un modelo de prevision de insolvencia especifico para
operadoras de planes de salud. Utilizaron 17 indicadores financieros de aproximadamente 600 opera-
doras brasilefias de planes de salud. Los resultados demostraron que el modelo especifico es mas pre-
ciso para prever la insolvencia de las operadoras de planes de salud que los modelos generales.

Aratjo (2011) desarroll6 un estudio para evaluar la relacion de la informacion contable con el
riesgo de insolvencia de cooperativas de crédito en el Brasil, e incluso como verificar la influencia de
factores que pueden alterar la relevancia de esa informacion. Por medio de regresion logistica, el au-
tor evidencio que indicadores que incluyeron rubricas contables de resultado demostraron tener ma-
yor peso para percepcion del riesgo de insolvencia que aquellos basados en rubricas contables de es-
tructura patrimonial.

Asi, se puede destacar que tres cuestiones son fundamentales para desarrollar un modelo de
solvencia: las caracteristicas del modelo, la seleccion de recursos y la dimension de los indicadores
propuestos para el analisis. En este estudio seran abordados los modelos de insolvencia desarrollados
por Elizabestky (1976), Kanitz (1978), Matias (1978), Altman, Baydia and Dias (1979), Silva (1982).

3.1 Modelo Elizabestky

Roberto Elizabestky (1976) desarroll6 en 1976 un modelo para la decision de crédito en bancos
comerciales. En la oportunidad el autor utilizo6 el analisis discriminante para un grupo de 373 empresas
del ramo de confecciones. Silva (1983) destaca que, de las empresas analizadas por Elisabetsky, 274
eran empresas en buenas condiciones financieras, mientras que 99 presentaban problemas de liquidez.
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El modelo desarrollado fue el siguiente (ELISABETSKY, 1976):

7.=1,93 X32 -0,20 X33 + 1,02 X35+ 1,33 X36 - 1,12 X 37

Siendo:

X32 = lucro liquido/ventas

X33 = disponible/activo permanente
X35 = cuentas a cobrar/activo total
X36 = stock/activo total

X37 = pasivo circulante/activo total

Matarazzo (2003) explica que la clasificacion adoptada por Elisabetsky determina que si Z fuere
inferior a 0,5, la empresa se torna insolvente; si superior, la empresa es solvente.

Kassai y Kassai (1998) destacan que los modelos de prevision de insolvencia fueron desarrolla-
dos a partir de una determinada muestra recogida en sus respectivas €épocas y por eso mismo pueden no
tener la misma eficacia actualmente si comparadas a la época de su desarrollo.

3.2 Modelo Kanitz

Mario (2002) destaca que Kanitz fue basicamente un pionero en los estudios de insolvencia en el
Brasil. El primer trabajo del autor fue la elaboracion de una estructura matematica con indices de analisis
de balances. Kanitz (1978) utilizo la técnica del andlisis discriminante y regresion multiple.

Castro Junior (2003) esclarece que Kanitz, ademas de proyectar balances futuros, analiz6 los ba-
lances de varias empresas y que el autor presupuso como criterio base que los administradores tomarian,
para los proximos anos, las mismas decisiones del ultimo afio de datos disponibles.

El modelo de Kanitz, que segun Kassai y Kassai (1998) es obtenido a través de informaciones de
las demostraciones financieras de las empresas por medio de una formula “mégica”, es representado de
la siguiente forma, donde el factor de insolvencia determinado por:

FI = 0,05x1 + 1,65x2 +3,55x3 — 1,06x4 — 0,33x5

FI = Factor de Insolvencia

X1 = Lucro Liquido / Patrimonio Liquido

X2 = (Activo Circulante + Realizable a Largo Plazo) / Exigible total
X3 = (Activo Circulante - Stocks) / Pasivo Circulante

X4 = Activo Circulante / Pasivo Circulante

X5 = Exigible total / Patrimonio Liquido

En el modelo presentado por Kanitz no tendremos un punto critico, sino una region critica, con-
forme presentado en la Figura 1.

SOLVENTE PENUMBRA INSOLVENTE

[7 6 5 4 3 2 1 0[1 2 3[4 5 6 7]

Figura 1: Modelo de Insolvencia de Kanitz
Fuente: Adaptado de Matarazzo (2003)
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Conforme Figura 1, Matarazzo (2003) explica que la empresa sera insolvente si el resultado de
la ecuacion presentada fuere inferior a -3, indefinida, penumbra, entre — 3 y 0, y encima de 0 estara en la
franja de la solvencia.

3.3 Modelo Matias
Matias, en 1978, desarroll6 un modelo para estudiar la solvencia de las empresas. Segiin Matara-
770 (2003), la estructura basica del modelo es constituida de la siguiente forma:

7.=23,792x1 - 8,26x2 - 9,868x3 — 0,764x4 — 0,535x5 + 9,912x6

Donde:

Z = Total de los puntos obtenidos

X1 = Patrimonio liquido/Activo total

X2 = Financiamiento y préstamos bancarios / Activo circulante
X3 =Proveedores / Activo Total

X4 = Activo Circulante /Pasivo circulante

X5 = Lucro operacional/lucro bruto

X6 = Disponible / Activo total

De acuerdo con Matarazzo (2003), el punto critico en ese modelo es cero.

3.4 Modelo Altman

Altman (1968) propuso usar la técnica del andlisis discriminante multivariado para la prevision
de quiebra de las empresas. El autor estaba interesado especificamente en identificar variables (indices)
con mayor poder de prevision. Altman, Baydia and Dias (1979) propuso el siguiente modelo, cuyo pun-
to critico es el Cero, con base en sus observaciones entre las relaciones propuestas.

Z1=-1,44 + 4,03X2 + 2,25X3 +0,14X4 + 0,42X5
72 =-1,84 - 0,51X1 + 6,32X3 +0,71X4 + 0,53X5,

Donde:

Z1 = Factor de Insolvencia del Modelo 1

72 = Factor de Insolvencia del Modelo 2

X1 = (Activo Circulante — Pasivo Circulante) / Activo Total
X2 =Reservas y Lucros Suspensos / Activo Total

X3 = Activo Total

X4 = Patrimonio Liquido / Activo Total

X5 = Ventas / Activo Total

3.5 Modelo Silva

Pinheiro et al. (2007) presentan el modelo de prevision de insolvencia desarrollado por Silva en
1982. El modelo de Silva esta basado en el analisis discriminante y se destina a la aplicacion de las ope-
raciones de corto plazo.

Los indices utilizados tuvieron por objetivo mensurar aspectos dindmicos relacionados al ciclo finan-
ciero de las empresas, la capacidad de crecimiento y de generacion de recursos, asi como aspectos ligados
a sus estructuras de capitales. Silva (1982) utiliz6, en su modelo, 419 empresas comerciales e industriales.
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El factor de insolvencia de este modelo es determinado por:

7.=0,722 - 5,124E23 + 11,016L.19 — 0,342L.21 - 0,08L.26 + 8,605R13 — 0,004R29

Donde:

Z = Total de puntos obtenidos

E23 = Letras de cambio descontadas/ Letras de cambio a cobrar

L19 = Stocks (final)/Cose de las mercaderias vendidas

L21 = Proveedores/Ventas

L26 = Stock medio/Coste de las mercaderias vendidas

R13 = (Lucro operacional + Desp. financieras)/(Activo total — Inversion Media)

R29 = Exigible Total/(Lucro liquido + 0,1 Inmovilizado Medio + Saldo Deudor de la Correccion
Monetaria).

El punto critico determinado por el modelo es el Cero (MATARAZZO, 2003). En la secuencia,
se discurre sobre modelos de prevision con base en informes descriptivos.

4. PREVISION DE INSOLVENCIA UTILIZANDO INFORMES DESCRIPTIVOS

Scota (2008) es uno de los primeros en el Brasil a intentar prever la discontinuidad de las empresas
por medio de las informaciones descriptivas divulgadas en los informes de las organizaciones. El realiza una
pesquisa descriptiva y cuantitativa con 30 empresas brasilefias, 15 solventes y 15 que decretaron quiebra.

En la busqueda por testar los modelos desarrollados Smith y Taffler (2000), Scota (2008) consigue
aplicarlos en empresas brasilefias, ultrapasando el 95% de acierto en uno de los modelos y concluyendo
que, a pesar de ser modelos desarrollados en un pais divergente del Brasil, para empresas con caracteris-
ticas diferentes, obtiene resultados semejantes a los de Smith y Taffler (2000).

En el Cuadro 2, estan algunas pesquisas que buscaron predecir el futuro de empresas con base en
datos descriptivos obtenidos en informes divulgados por las organizaciones.

Autor Objetivos, Métodos y Resultados
Objetivaron asociar los datos contenidos en el informe “President Letter”, o sea, carta
Abrahanson y Amir del presidente, con el desempefio financiero futuro de las organizaciones y precio de
(1996) sus acciones; utilizaron mas de 1.000 informes entre 1989 y 1990. Concluyd que existe

asociacion, incluso utilizando tales informes que no son regulados o fiscalizados.

Pesquiso la asociacion entre el informe descriptivo con el futuro financiero de las empresas
y el retorno de sus acciones. Utilizo 250 Management Discussion and Analysis (MD&A)
Bryan (1997) correspondientes al periodo de 1990. Los resultados apuntaron que los datos presentados en
el informe estan significativamente asociados con el futuro de las empresas, enfatizando el
afio siguiente a la presentacion.

Buscaron prever la quiebra de empresas, utilizando sus informes discrecionales, por medio
de la preposicion de dos modelos lineales. Aplicaron los modelos desarrollados en 66
empresas, siendo 33 fallidas. Como resultado, obtuvieron un indice de acierto del 98% para
el modelo objetivo y el 95% para el modelo subjetivo.

Smith y Taffler (2000)

Cuadro 2: Pesquisas que utilizaron informes descriptivos para hacer previsiones
Fuente: Adaptado de Scota (2009)

Estas pesquisas demuestran que es posible prever escenarios futuros de organizaciones con base
en informaciones descriptivas divulgadas por las empresas, incluso cuando esos informes no son regu-
lados ni fiscalizados por instituciones especificas.
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Los modelos de prevision de insolvencia con base en datos descriptivos de los informes de las

organizaciones utilizados por Scota (2008) fueron los de Smith y Taffler (2000). El primer modelo, 1la-
mado de modelo objetivo, busca palabras claves en el texto.

Z =12 +364,6 (PROF) + 1.005 (ECON) — 557,8 (CLOSE) — 6,4 (NOMDIV) -
1.005 (LEND) — 2,8 (BS) — 718,9 (REC)

Donde:

Z - Score

PROF: (Lucro — Pérdida)

ECON: Economia (mejora)

REC: Recesion

CLOSE: Cierre (disminucion de ventas)
NOMDIV: Reduccién de dividendos
LEND: Préstamos/deudas

BS: Apoyo del Banco (financiero)

El punto critico en este modelo es cero, por tanto, cuando el Z — Score fuere negativo, es posible
que la empresa esté con riesgo de quiebra.

En el segundo modelo de Smith y Taffler (2000), se llega también al Z — Score; se utiliza la mis-
ma regla para el punto critico.

7Z.=0.41 + 10.4 (Buenas Noticias) — 17.0 (Noticia Ruin) — 14.5 (Reduccion)

Donde:

Z - Score

Buenas Noticias - desempefio positivo y noticia positiva del dividendo (Evaluativo: Benéfico)
Noticia Ruin - desempefio negativo y negativo/ninguna noticia del dividendo (Evaluativo:
Adverso)

Reduccion - reduccion de las operaciones/recesion

Este modelo es llamado subjetivo, visto que sus variables permiten juzgamientos y disonancia de
analistas o usuarios del modelo.

5. METODOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA PESQUISA

El estudio se caracteriza de acuerdo con el objetivo como descriptiva. Segun Trivifios (1987), el
estudio descriptivo requiere delimitaciones de técnicas, métodos, modelos y teorias. Raupp y Beuren
(2008, p. 81) mencionan que “la pesquisa descriptiva se configura como un estudio intermediario entre
la pesquisa exploratoria y la explicativa, o sea, no es tan preliminar como la primera y no tan profundi-
zada como la segunda”.

Con relacidn a los procedimientos, se clasifica como documental. Para Gil (2002, p. 45), “la pes-
quisa documental se vale de materiales que no reciben todavia un tratamiento analitico, o que todavia
pueden ser reelaborados de acuerdo con los objetos de la pesquisa”. Esta pesquisa se encuadra como ana-
lisis documental, pues se utiliz6 en la colecta de datos informaciones divulgadas por las empresas en sus
Demostraciones Contables en el sitio web de la Comision de Valores Mobiliarios (CVM).
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Enrelacion al abordaje, se caracteriza como cuantitativa. Richardson (1999) destaca que los cuan-
titativos emplean instrumentos estadisticos, tanto en la colecta como en el tratamiento de los datos. En
ese sentido, en el andlisis de los datos, se aplicaron los modelos de insolvencia desarrollados en el Brasil
a partir de la década de 70, o sea, modelo de Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1978), Altman,
Baydia and Dias (1979) y Silva (1982).

Para realizar esta pesquisa, fueron seleccionadas empresas que decretaron quiebra. De esa forma, se uti-
liz6 la muestra de Scota (2008). Algunas empresas fueron excluidas, pues se utiliz6 solamente las que presen-
taban insolvencia. Otras no fueron utilizadas por no ser posible calcular indices de los modelos de insolvencia.

Por tanto, se optd por un muestreo no probabilistico del tipo intencional. Las empresas investiga-
das fueron las compafiias brasilefias de capital abierto. La muestra totalizo 13 empresas, conforme evi-
denciado en el Cuadro 3.

N° | Empresas Aio N° | Empresas Aifio
01 | Casa Anglo Brasileira 1997 08 | Império Lisamar 1997
02 | Transbrasil 1999 09 | Cia Paulista 1997
03 | Cia Itaunense 1997 10 | Elebra 1999
04 | Cia Lorenz 1997 11 | Sharp 1998
05 | Kalil Sehbe 1997 12 |CNV 1997
06 | Braspérola 1999 13 | Coest 1997
07 | Vasp 2003

Cuadro 3: Empresas de la muestra de la pesquisa
Fuente: Adaptado de Scota (2009)

Los modelos utilizados para el calculo de la prevision de insolvencia con base en numeros contables
fueron el modelo de Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1978), Altman, Baydia and Dias (1979) y Sil-
va (1982). Ya los modelos utilizados para el calculo de la prevision de insolvencia con base en datos descrip-
tivos de las Demostraciones Financieras Estandarizadas (DFP) fueron los modelos de Smith y Taffler (2000).

Se optd por utilizar los valores encontrados en Scota (2008), en relacion a los scores de los mode-
los con base en datos descriptivos. Scota (2008) se hizo uso de los Informes de Administracion (RA) para
realizar los calculos. El foco de la presente pesquisa es verificar si los modelos de prevision de insolven-
cia con base en numeros contables continan siendo validos como instrumentos preditores de quiebra.

6. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS DATOS

En esta seccion, se busca analizar los resultados de la aplicacion de los modelos de insolvencia en las
empresas que componen la muestra. Con vistas a proporcionar un mejor analisis, esa seccion fue dividida
en dos sub-secciones. En la primera sub-seccion, se presentan los resultados de la aplicacion de los modelos
de insolvencia con base en nimeros contables por empresa y modelo. En la segunda, se comparan esos re-
sultados con los obtenidos por Scota (2008) al utilizar modelos de prevision con base en datos descriptivos.

6.1 Modelos de Prevision de Insolvencia Utilizando Numeros Contables

Los datos fueron obtenidos por medio de las demostraciones financieras de las empresas analiza-
das y fueron sometidos a cada modelo de prevision de quiebra. Los modelos utilizados fueron Elisabet-
sky (1976), Kanitz (1978), Matias (1978), Altman, Baydia and Dias (1979) y Silva (1982).

La Tabla 1 presenta las empresas utilizadas en la verificacion de la validez de prediccion de los
modelos de prevision de quiebra y los indices obtenidos en el andlisis, debiendo atentarse a los puntos
criticos que indican cudndo el modelo puede estar evidenciando posibilidades de insolvencia.
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Tabla 1: Previsiones con base en numeros contables

Elisabetsky | Kanitz Matias Altman, Baydia and Dias Silva
N Empresas (1976) (1978) (1978) (1979) (1982)
71 72
01 | Casa Anglo Brasileira -0,247 2,928 2,117 -0,783 -0,681 -0,083
02 | Transbrasil -0,921 -2,324 0,385 -1,958 -3,558 -0,450
03 | Cia. taunense -1,692 2,397 -18,883 -1,990 3,123 -1,185
04 | Cia. Lorenz 0,154 4,323 9,096 -0,571 -0,540 0,969
05 | Kalil Sehbe -4,325 5,689 -36,480 -4,522 -3,521 -1,768
06 | Braspérola -1,085 1,739 -0,965 2,597 3,430 3,948
07 | Vasp -0,057 0,018 -15,451 -1,227 -1,555 -1,152
08 | Império Lisamar -1,057 -0,054 -8,319 -3,408 -3,381 -1,307
09 | Cia. Paulista -0,307 2,038 -0,700 -0,800 -1,150 -7,622
10 | Elebra -0,591 3,162 5,221 -1,079 -2,319 -0,911
11 | Sharp -0,679 0,006 -6,358 -1,824 -2,262 -1,093
12 | CNV 0,510 -3,436 -10,996 -4,519 -1,218 -2,099
13 | Coest -0,429 4,646 6,005 -2,242 -1,352 0,283
indice de previsiones correctas 92% 8% 62% 100% 100% 85%
Puntos criticos: Elisabetsky (Insolvencia cuando inferior a 0,5); Kanitz (Insolvencia cuando inferior a -3,0); Demas
modelos (Insolvencia cuando inferior a 0,0)

Fuente: datos de la pesquisa

En la Tabla 1, se verifica que la mayoria de los modelos de prevision de quiebra testados en esta
muestra present6 resultados elevados de previsiones correctas. Se destacan los dos modelos de Altman,
Baydia and Dias (1979) que alcanzaron excelencia en todas las previsiones, o sea, 100% de previsiones
correctas para este grupo de empresas.

En la secuencia quedaron los modelos de Elisabetsky (1976) y Silva (1982), con, respectivamente,
92% y 85% de previsiones correctas sobre la discontinuidad de las empresas. De entre los modelos tes-
tados, Matias (1978) fue el que presentd mayor variacion entre los indices obtenidos, demostrando gran
inestabilidad en sus previsiones.

El modelo que presenta el menor nivel de aciertos es el de Kanitz (1978), que consigui6 prever
apenas una quiebra, de la empresa CNV. La mayoria de los indices obtenidos por medio del modelo de
Kanitz (1978) constataron que las empresas se encontraban solventes, siendo pocas las empresas que se
presentaban en penumbra.

6.2 Modelos de Prevision de Insolvencia Utilizando Informes Descriptivos

En este topico de analisis, fueron adicionados los modelos de prevision de insolvencia, utilizando
los informes de administracion; y pesquisa realizada por Scota (2008), utilizando los modelos de Smith
y Taftler (2000). Scotéa (2008) menciona que, para adecuar el modelo a la realidad de las empresas bra-
silefias, utilizoé los RAs divulgados por las empresas.

En la Tabla 2, se encuentran las provisiones realizadas con los diferentes modelos y en las dife-
rentes fuentes de informacion.
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Tabla 2: Previsiones con base en niimeros contables y RA

Elisabetsky | Kanitz | Matias Altman, Baydia Silva Smith e Taffler

N Empresas 976 | (1978) | (978) —ndPiasd) | o) (2000)

71 72 1 2
01 | Casa Anglo Brasileira -0,247 2,928 2,117 | -0,783| -0,681 -0,083 1,901 0,810
02 | Transbrasil -0,921 -2,324 0,385| -1,958| -3,558 | -0,450| -1,080| -3,215
03 | Cia. Itaunense 1,692 | 2,397 | -18,883| -1,990| -3,123| -1,185| -3,368| -4,840
04 | Cia. Lorenz 0,154 4,323 9,096 | -0,571 -0,540 0,969 | -1,419| -0,701
05 | Kalil Sehbe -4,325 5,689 | -36480| -4522| -3,521 -1,768 | 7,563 | -6,190
06 | Braspérola 1,085 -1,739 | -0,965| -2,597| -3430| -3.948| -4,158| -0,533
07 | Vasp -0,057 0,018 | -15/451 -1,227 -1,555 -1,152 1,101 -0,762
08 | Império Lisamar -1,057 -0,054 -8,319 | -3,408 | -3,381 -1,307 | -4,435| -8,947
09 | Cia. Paulista -0,307 2,038 -0,700 -0,800 -1,150 -7,622 -2,115 -3,270
10 | Elebra -0,591 3,162 5,221 -1,079 | -2,319| -0911| -0945| -6,390
11 | Sharp -0,679 0,006 -6,358 |  -1,824 | -2262| -1,093| -1,548| -3,881
12 | CNV 0,510 -3,436 | -10,996 -4,519 -1,218 -2,099 -0,294 -2,990
13 | Coest -0,429 4,646 6,065 | -2,242| -1,352 0,283 | -1,848| -1,661
Indice de previsiones correctas 92% 8% 62% 100% 100% 85% 85% 92%
Puntos criticos: Elisabetsky (Insolvencia cuando inferior a 0,5); Kanitz (Insolvencia cuando inferior a -3,0); Demas
modelos (Insolvencia cuando inferior a 0,0)

Fuente: datos de la pesquisa

Los modelos de Smith y Taffler (2000) obtuvieron altos indices de aciertos al prever la insolvencia de
las empresas de la muestra utilizada, aproximéandose a los indices obtenidos por medio de los modelos con
base en indicadores contables. Los dos modelos de Smith y Taffler (2000) presentaron 85% de acierto para el
modelo (1), que es conocido como modelo objetivo y 92% de acierto para el modelo (2), modelo subjetivo.

Al calcularse la media de los modelos con base en niimeros contables, se obtiene el 75% de pre-
visiones asertivas cuando hay capacidad de prever la quiebra de las empresas. Con los modelos de previ-
sion con base en informes descriptivos, la media queda en 89% de previsiones correctas. Por tanto, con
los célculos de los modelos aplicados en esta muestra de empresas fallidas, se constata que los modelos
que utilizan las informaciones de los informes descriptivos para prever la discontinuidad de las empresas
son superiores en los aciertos de prevision de insolvencia.

Por fin, se resaltan los modelos que obtuvieron aciertos en todas las empresas testadas — los mo-
delos de Altman, Baydia and Dias (1979). A pesar de que algunas pesquisas apunten hacia la falta de va-
lidez de predictores creados en realidades empresariales diferentes, esos testes apuntaron para una bue-
na capacidad de prevision de los modelos que utilizan nimeros contables en realidades mas proximas.

Fue constatado asimismo que tanto los modelos de prevision de insolvencia con base en nume-
ros contables como los modelos que utilizan datos de los informes descriptivos son capaces de prever la
discontinuidad de las organizaciones.

7. CONCLUSIONES

Este estudio tuvo como objetivo verificar la capacidad de algunos modelos de prevision de in-
solvencia en prever la discontinuidad de empresas brasilefias que decretaron quiebra. Para tal, fueron
testados los modelos de prevision de insolvencia de Elizabestky (1976), Kanitz (1978), Matias (1978),
Altman, Baydia and Dias (1979) y Silva (1982). Complementariamente, se verifico si los modelos de
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prevision de discontinuidad de empresas, por medio de informes descriptivos, pueden auxiliar en las
previsiones. Se utilizaron los modelos aplicados por Scota (2008). Los dos modelos fueron desarro-
llados por Smith y Taffler (2000).

Se constato que la mayoria de los modelos de prevision de quiebra testados en esa muestra pre-
sentd resultados elevados de previsiones correctas. Matias (1978) fue el que presentd mayor variacion
entre los indices obtenidos, demostrando gran inestabilidad en sus previsiones.

El modelo de Kanitz (1978) present6 el menor nivel de aciertos y consigui6 prever solamente la
quiebra de una empresa, la CNV. La mayoria de los indices obtenidos por medio de este modelo constata-
ron que las empresas se encontraban solventes, siendo pocas empresas que se presentaban en penumbra.

Los modelos de prevision de discontinuidad con base en informes descriptivos obtuvieron, en me-
dia, mas previsiones asertivas como a la capacidad de prever la quiebra de las empresas. Por tanto, con
los célculos de los modelos aplicados en esta muestra de empresas fallidas, se sugiere que los modelos
que utilizan las informaciones de los informes descriptivos para prever la discontinuidad de las empresas
pueden ser mas eficaces en los aciertos de prevision de insolvencia, considerando la muestra del estudio.

Se constata que los modelos que obtuvieron mayor precision en la prevision de insolvencia fueron
los modelos de Altman (1968). Los dos modelos del autor alcanzaron el 100% de aciertos en este estudio,
superando todos los otros modelos de prevision de discontinuidad. Esos descubrimientos demuestran que,
a pesar de que algunas pesquisas apunten hacia la falta de validez de predictores creados en realidades
empresariales diferentes, algunos modelos asimismo poseen buena capacidad de prevision de insolvencia.

Se concluye que tanto los modelos de prevision de insolvencia con base en nimeros contables
como los modelos que utilizan datos de informes descriptivos pueden prever la discontinuidad de las or-
ganizaciones. Se infiere asimismo que la mayoria de los modelos de prevision de quiebra que hacen uso
de nimeros contables pueden ser funcionales y capaces de prever la discontinuidad de las organizaciones.

Como limitaciones de este estudio, se considera que los datos son exclusivos de las empresas in-
vestigadas, por tanto, no es posible hacer generalizaciones. Se limita asimismo a los modelos escogidos
para analisis, pudiendo ser escogidos modelos diversos. Para futuras pesquisas, se sugiere la eleccion de
otras empresas que decretaron quiebra, a fin de averiguar si llegase a resultados semejantes al de este es-
tudio, con el objetivo de solidificar los descubrimientos aqui mencionados. Se puede asimismo, evaluar
la capacidad temporal de prevision de los modelos un tiempo antes de los problemas ser detectados. Esos
estudios pueden contribuir y ampliar los resultados de esta pesquisa.
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