Andlisis del Modelo Z de Altman
en el mercado peruano*

Analysis of Altman Z-Score in the Peruvian

Market

Andlise do Modelo Z de Altman no mercado
peruano

Edmundo R. Lizarzabury™

Fecha de recibido: 30 de agosto de 2013
Fecha de aprobado: 23 de diciembre de 2013
Doi: dx.doi.org/10.12804/rev.univ.empresa.26.2014.05

Para citar esfe arficulo: Lizarzaburu, E. R. (2014). Andlisis del Modelo Z de Altman en el mercado peruano.

Universidad & Empresa, 16(26), 141-158. doi: dx.doi.org/10.12804/rev.univ.empresa.26.2014.05

RESUMEN

La investigacion que da origen a este articulo se ha propuesto conocer en profundidad el
funcionamiento, la precision, exactitud y veracidad del Modelo Z de Altman, y determinar
si el mismo puede ser igualmente efectivo y logra adaptarse a las condiciones propias de
un contexto especifico como el mercado peruano. Para ello se analizan los estados finan-
cieros, entre 2008 y 2012, de las empresas que conforman el Indice Selectivo de la Bolsa
de valores de Lima (I1SBVL), que son, finalmente, las mas representativas del mercado de
valores peruano. Las empresas son analizadas bajo el Modelo Z de Altman. El analisis se ha
concentrado en medidas de ratios financieros que indican el comportamiento fundamental
de una empresa. Se identifica que la interpretacion que de esos ratios se hace depende del
contexto y no es solo numérica, ella se relaciona también con el comportamiento mismo de
la empresa evaluada.

Palabras clave: Bolsa de Valores de Lima (vL), desempefio financiero, Indice Selectivo
de la Bolsa de Valores de Lima (1sBvL), Modelo Z de Altman, Z-Score.
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ABSTRACT

The research that gives rise to this article intends to provide in depth knowledge on the
operation, precision, accuracy, and veracity of Altman Z-score and also to determine if it
can be effective and adaptable to the conditions of a specific context such as the Peruvian
market. In this vein, financial statements from 2008 and 2012 of those companies that are
part of the Selective Index of the Lima Stock Exchange (1sBvL) which, in the end are the
most representative of the Peruvian Stock Market, are analyzed. Companies are analyzed
in terms of Altman Z-score. The analysis is focused on the assessment of financial ratios
which indicate the fundamental behavior of a company. It is noted that the interpretation
of these ratios depends on the context and is not just numerical. It is also related to the
behavior itself of the assessed company.

Keywords: Altman’s model, Altman Z-score, Financial performance, Lima Stock Exchan-
ge (BVL), Selective Index of the Lima Stock Exchange (1SBVL).

RESUMO

A pesquisa que da origem a este artigo tem se proposto conhecer a profundidade o fun-
cionamento, a precisdo, exatiddo e veracidade do Modelo Z de Altman, ¢ determinar se
este mesmo pode ser igualmente efetivo e consegue se adaptar as condi¢des proprias de
um contexto especifico como o mercado peruano. Para isto, analisam-se os estados fi-
nanceiros, entre 2008 ¢ 2012, das empresas que conformam o fndice Seletivo da Bolsa
de Valores de Lima (1SBVL), que sdo, finalmente, as mais representativas do mercado de
valores peruano. As empresas sdo analisadas sob o Modelo Z de Altman. A analise tem se
concentrado em medidas de racios financeiros que indicam o comportamento fundamental
de uma empresa. Identifica-se que a interpretagdo que desses racios se faz depende do
contexto e ndo ¢ s6 numérica, ela se relaciona também com o comportamento mesmo da
empresa avaliada.

Palavras-chave: Bolsa de Valores de Lima (BvL), desempenho financeiro, indice Seletivo
da Bolsa de Valores de Lima (1sBvL), Modelo Z de Altman, Z-Score.
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INTRODUCCION

La informacioén es uno de los recur-
sos mas valiosos para las empresas
(Chen & Guo, 2010), por lo que es
importante saber como utilizarla
adecuadamente. Es necesario, en
el contexto organizacional, desa-
rrollar y hacer uso de informacion
confiable, relevante y util (Godlee
et al., 2004). En este contexto, esas
caracteristicas son fundamentales,
en particular en lo relativo a la in-
formacion financiera, que es vital
para los procesos de toma de deci-
siones de los actores economicos.

A partir del analisis de informa-
cion de este tipo, por ejemplo, Juan
Savino, Director de investigaciones
de la Asociacion Latinoamericana
de Capital de Riesgo (Lavca),! ha
sefialado que Perti, México y Co-
lombia son los tres paises con me-
jor clima econdmico para el creci-
miento de las inversiones de private
equity. Dentro de este primer pais
se considera al Indice Selectivo de
la Bolsa de Valores de Lima (isB-
vL) como uno de los mas relevan-
tes para la evolucion de la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), ya que esta
compuesto por las empresas mas re-
presentativas de esta bolsa. Dada su
importancia, en esta investigacion

Edmundo R. lizarzaburu

se busca analizar el comportamiento
de tal indice para poder conocer el
futuro de sus componentes.

De acuerdo con el comportamiento
del mercado, se ha planteado reali-
zar estudios y analisis previos para
tomar una decision final y decidir
si se aprobara o no la inversion. El
estudio concluye el nivel de pre-
diccion de quiebra o dificultades fi-
nancieras para los componentes del
ISBVL, ya que este es relevante para
la investigacion.

|. REVISION DE LA LITERATURA

El Modelo Z de Altman es la desti-
laciéon en una Unica medida de una
serie de ratios financieros debida-
mente elegidos, ponderados y agre-
gados. Si el derivado resultado z o
Z-score es superior a un puntaje cal-
culado, la empresa se clasifica como
financieramente sana, si esta por
debajo del punto de corte, es tipica-
mente visto como un fracaso poten-
cial (Altman, 1968) (Anexo 1).

Al aplicar el analisis de discrimi-
nacién multiple sobre las bases de
datos contables sintetizadas en ra-
tios financieros, Altman desarrolld
la funcion lineal con una serie
de variables que tenian el objetivo

1 Una organizacion sin animo de lucro dedicada a promocionar la expansion del capital privado y

emprendedor en Latinoamérica y el Caribe.
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de clasificar y predecir el valor de
una variable dependiente cualitati-
va, como, por ejemplo, “quiebra” o
“no quiebra”. Aqui la definicion de
variable dependiente se baso en el
hecho de que la empresa estuviera
en un procedimiento concursal.

A. Z-Score estimado para
empresas privadas

Para el afio 1984 ya se habia edita-
do una serie de veinte articulos des-
de que su autor expusiera la version
original del Modelo Z de Altman.
De esta manera, se buscod perfec-
cionar el modelo y orientarlo para
medir el riesgo de las empresas pri-
vadas. Estos estudios se llevaron a
cabo en paises altamente industria-
lizados como Alemania, Australia,
Italia, Israel, Japon y el Reino Uni-
do. Altman llamaria a este nuevo
método “Company and Country
Riskmodels” (Ibarra, 2001).

Para la seleccion de las variables
independientes Altman integré un
grupo de veintidos ratios. La selec-
cion de dichos ratios estuvo basada
en los siguientes tres criterios:

1. Popularidad dentro de la litera-
tura.

2. Relevancia potencial para el es-
tudio.

3. La forma innovadora de algu-
nos ratios en el analisis.

Los veintidos ratios se agruparon
en factores, a saber: 1) liquidez,
2) rentabilidad, 3) solvencia y 4)
actividad. Ellos evidenciaron ser
excelentes combinaciones para dis-
criminar entre empresas en quicbra
y empresas sin quiebra. Esto a pesar
de que no se sustento la division en
factores ni se sefial6 si en realidad
estos eran los mas representativos
en su conjunto e independientes en-
tre si para predecir una quiebra.

A continuacion se detallara la ecua-
cion del modelo para empresas pri-
vadas:

7Z=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107.X3
+0.420X4 + 0.998X5—— (II)

La ecuacion muestra que el valor z
del modelo es el modo lineal com-
binado con cada factor de X1 a X5.
Estos se detallan a continuacion:

Donde,

X1 = Capital de trabajo / Activo total

X2 = Utilidades retenidas / Activo
total

X3 = Utilidades antes de intereses e
impuestos / Activo total

X4 = Valor en libro del patrimonio /
Pasivo total

X5 = Ventas / Activo total

X1 -Capital detrabajo/Activo total.
Al igual que en la primera férmula
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de Altman, este ratio muestra el
valor de la compaiiia de acuerdo al
nivel de activo total. La mayoria de
las empresas relacionan este resul-
tado con la liquidez.

X2 - Utilidades retenidas / Activo
total. En los ultimos afos, esta me-
dida de rentabilidad acumulada era
considerada uno de los mas impor-
tante ratios para empresas.

X3 - Utilidades antes de intereses e
impuestos / Activo total. Este ratio
es una medida de la verdadera pro-
ductividad de los activos de la em-
presa, independiente de cualquier
tipo de interés o factores de apalan-
camiento. De esta manera, puede
arrojar resultados mds precisos si
cuentas tales como intereses e im-
puestos, que estanrelacionadosapa-
sivos, no son consideradas.

X4 - Valor en libro del patrimonio
/ Pasivo total. Muchas empresas no
tienen lugar en el mercado de valo-
res, por lo cual no pueden ser evalua-
dos por el ratio de valor de mercado
de patrimonio. Esa es la razén por la
que, luego de algunos estudios, Al-
tman intuy6 que considerar el valor
en libro del patrimonio permitiria a
cualquier tipo de empresa ser eva-
luada bajo dicha formula.

X5 - Ventas / Activo total. La ren-
tabilidad sobre activos (Return On

Edmundo R. lizarzaburu

Assets - ROA) da una idea de cuan
eficiente es la empresa usando los
activos para generar ingresos. En
resumen, en una medida que relati-
viza los beneficios absolutos segiin
sea la relacion existente entre los
beneficios y los capitales invertidos.

En la figura 1 se puede observar
el area de solvencia. Si el resulta-
do se encuentra por debajo de 1,23
(distress zone) la empresa estaria
propensa a quiebra. Si este se en-
cuentra entre 1,23 y 2,90 (grey
zone) es probable que la empresa
entre en bancarrota. Por ultimo, si
este se encuentra por encima de
2,90 (safe zone) es altamente pro-
bable que la empresa continte en el
mercado y con un buen desempefio
financiero (Anexo 1.2).

Figura 1. Nivel de solvencia estimado
para empresas privadas

“Safe” Zone

2,90
“Grey” Zone

1,23

“Distress” Zone

Fuente: Elaboracion propia.

Con el tiempo, el modelo se ha apli-
cado en muchos paises, como en el

Universidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 16(26): 141-158, enero-junio 2014



146

Andlisis del Modelo Z de Aliman en el mercado peruano

Reino Unido. Un caso en el que se
ha evaluado la efectividad del mo-
delo (Agarwal & Taffler, 2005). Da-
dos estos detalles, el objetivo de la
investigacion se encuentra en cubrir
una duda: si el buen uso del Modelo
Z de Altman en el Reino Unido de-
mostraria la real habilidad predicti-
va o un posible evento de fracaso
de acuerdo a lo evaluado. La meto-
dologia incluida en el estudio con-
sidera los modelos de coeficientes y
ratios de Taffler, los cuales indican
las cuatro llaves dimensionales del
perfil financiero de una empresa.

Los ratios seleccionados por la me-
todologia miden rentabilidad, po-
sicién de capital de trabajo, riesgo
financiero y liquidez. Se hace tam-
bién una revision de las empresas
que quebraron y que fueron eva-
luadas desde 1979 hasta 2003 en el
Reino Unido. Los resultados obteni-
dos dieron, hasta ese afio, un total de
214, de entre 6.733 empresas, que
quebraron. Estas obtuvieron un re-
sultado z (del Modelo Z de Altman).
Por el contrario, solo trece empre-
sas, entre 18.955, que obtuvieron un
resultado Z mayor a 0, quebraron en
tal periodo de evaluacion.

B. Variables a analizar
En el pasado, buena parte de la li-

teratura registraba la utilizacion de
indicadores financieros para estu-

diar pre-dificultades financieras.
Los ratios de indicadores financie-
ros deben ser cientificos, sistema-
ticos, oportunos y sensibles. En la
literatura existente, autores como
Xie, Luo y Yu (2010) construyen
el modelo de prediccion usando
principalmente variables como ca-
pacidad de operacion, rentabilidad,
solvencia, capacidad de gestion de
activos y capacidad de crecimiento.

Para otros autores, como Brealey y
Myers (1999), utilizar ratios tiene la
ventaja de no verse abrumado por
el gran volumen de datos que con-
tienen los estados financieros. Estos
ayudan al analista a plantearse la
pregunta correcta, aunque rara vez
le ayudan a solucionar el proble-
ma. Berstein (1999), en un sentido
similar, indica que las investigacio-
nes empiricas sobre ratios, si bien
sefialan su significativo potencial
como predictores de quiebra, no de-
jan de indicar que dichos ratios son
herramientas y conceptos del anali-
sis financiero en una fase inicial de
desarrollo.

1. Liquidez

Las empresas tienen diferencias
entre la recoleccion de datos y
los plazos de crédito. De hecho,
las compaiiias que tienen un balan-
ce positivo entre los deudores y los
acreedores deben tener menos di-
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nero en efectivo en sus balances.
Estas diferencias podrian ser mo-
deladas a través de la industria
y dentro de una cadena de sumi-
nistro, donde el enlace entre las
empresas ayuda a la propagacion
de los shocks de liquidez para
ayudar a las empresas que se en-
cuentran en dificultades financie-
ras. Un aumento en el nivel de
crédito comercial concedido por
los mayoristas genera una cascada
de liquidez a través de la cadena
(Guedes & Mateus, 2008). Se es-
pera una relacion negativa entre la
liquidez y las reservas de efectivo.
Se mide liquidez como las deudas
menos los créditos menos el efec-
tivo sobre los activos totales.

2. Rentabilidad

La variable para capturar el efecto
de la rentabilidad de las reservas en
efectivo se define como la utilidad
(pérdida) antes de impuestos sobre
activos totales. Las empresas mas
rentables son mejor valoradas y
cuentan con un acceso mas facil al
financiamiento externo y a un me-
nor costo. Por lo tanto, tienden a
acumular mas efectivo para preve-
nir una contra en la volatilidad de
los ingresos o la falta de liquidez.
En consecuencia, se espera una rela-
cion positiva entre la rentabilidad y
las reservas de efectivo (Bezhentse-
va, Hall, & Mateus, 2011).

Edmundo R. lizarzaburu

3. Solvencia

Este coeficiente se considera el mas
importante de los ratios de endeu-
damiento y mide la proporcion de
activos financiados por deuda total.
El coeficiente indica qué recursos
ajenos tiene invertidos la empresa en
cada unidad monetaria del activo to-
tal. Es lasituacion opuesta del ratio de
independencia financiera, por lo tan-
to, los extremos son cercanos a cero,
cuando existe dependencia negativa,
o bien, cercanos a uno, cuando existe
dependencia absoluta por ausencia
de recursos propios (Ibarra, 2001).

4. Actividad

Este ratio utilizado en el modelo
Altman exige un mercado cotizado
para la empresa y es una medida en
donde los activos pueden disminuir
su valor antes de que las deudas
los superen y se presente el fracaso
(Ibarra, 2001).

Il. METODOLOGIA

Para aplicar el modelo se escogio
a las empresas cuyas acciones for-
man parte de las mas representati-
vas de la BvL, dentro del periodo
2008-2012 y con muestras trimes-
trales para precisar los resultados.
Estas empresas, a su vez, forman
parte del 1sBvL. Este indice permite
mostrar la tendencia del mercado

Universidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 16(26): 141-158, enero-junio 2014
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bursatil en términos de los cambios
que se producen en los precios de
las quince acciones mas represen-

tativas. Sin embargo, Unicamente
se han tomado las siguientes em-
presas para el analisis:

Tabla 1. Empresas habilitadas para la aplicacion

Ne Nombre de valor Nemonico Peso %
1 Volcan “B” VOLCABCI1 15,24%
3 Ferreycorp FERREYCl1 8,69%
4 Cerro Verde CVERDECI1 7,26%
5 ADR Buenaventura BVN 7,23%
7 Grafia y Montero GRAMONCI1 6,01%
8 Relapasa RELAPACI 5,82%
9 Minsur Inv. MINSURII1 5,67%
11 Alicorp ALICORCI 4,81%
13 Casagrande CASAGRCI 4,16%

Fuente: Elaboracion propia.

Estas empresas muestran sus res-
pectivos estados financieros actua-
lizados e historicos. La razén de la
seleccion realizada es porque Rio
Alto Mining, Maple Energy y Tre-
valiMining, tres empresas a consi-
derar eventualmente, no presentan
estados financieros en la Bolsa de
Valores de Lima, a pesar de estar
listadas en la misma. Esto impo-
sibilita el analisis pues, como se
menciond en el apartado anterior,
es indispensable tal informacion
para el calculo de los ratios y los
resultados al final de la aplicacion
de la formula.

Por otro lado, Credicorp, Banco
Continental e Intercorp Financial
Services fueron excluidos, ya que
la naturaleza del rubro en el que se
desenvuelven les otorga caracteris-
ticas diferentes a las otras empre-
sas tanto en los estados financieros
como en los ratios, lo que imposi-
bilita la aplicacion del modelo.

A continuacion se muestran las
empresas excluidas del analisis con
sus respectivos pesos:

Universidod & Empresa, Bogotd (Colombia) 16(26): 141-158, enero-junio 2014
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Tabla 2. Empresas excluidas de la aplicacion

Ne Nombre de valor Nemonico Peso %
2 Rio Alto Mining RIO 10,27%
6 Maple Energy MPLE 6,56%
10 Credicorp BAP 5,65%
12 Trevali Mining TV 4.71%
14 Bco. Continental CONTINC1 4,05%
15 Intercorp Financial Services IFS 3,87%

Fuente: Elaboracion propia.

La explicacion para las tablas 1y 2
es la siguiente: la primera columna
muestra la posicion que la compa-
fifa ocupa dentro de las quince em-
presas consideradas. Esta posicion
esta condicionada a la cuarta fila,
la cual muestra el nivel de influen-
cia que ella tiene dentro del 1SBVL.
La segunda fila muestra el nombre
de la accion de la organizacion. Por
ultimo, la tercera fila, la cual tiene
como encabezado “Nemonico”,
muestra un dato simbolico que tiene
como objetivo facilitar la busqueda
y representacion de la accion de la
empresa.

La razén principal por la que se es-
cogieron estas empresas es porque,
como lo indica el 1SBVL, son las mas
representativas de la BVL. Bajo esta

caracteristica, los resultados po-
drian ser mucho mas precisos y se
podria justificar la factibilidad del
modelo aplicado a empresas con un
buen nivel histérico de desempefio
financiero.’

Ademads, se escogio el periodo
2008-2012 pues se busca evaluar
dichas empresas en meses previos,
durante y luego de la crisis finan-
ciera mundial y conocer el impacto
de la evolucion de estas empresas
hasta el final del periodo de evalua-
cion. Ademas, se tomod un periodo
de evaluacion trimestral con el ob-
jeto de hacer més precisos y conti-
nuos los resultados.

Los datos analizados se obtienen
del sitio Web de la BVL (www.bvl.

2 Evaluacion de una empresa que se realiza mediante el anélisis de la eficiencia, eficacia y efectivi-
dad en la consecucion y uso de los recursos, para poder conocer si cumple el objetivo fundamental

financiero de crear valor econémico.

Universidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 16(26): 141-158, enero-junio 2014



150

Andlisis del Modelo Z de Aliman en el mercado peruano

com.pe). De este se extraen los es-
tados financieros trimestrales del
periodo 2008-2012, para las em-
presas mencionadas anteriormente.
Luego, estos datos son incorpora-
dos en una hoja de calculo de MS
Excel™,

Cabe mencionar que el modelo que
se aplica para la evaluacion de las
empresas es el Z-Score, estimado
para empresas privadas. La razon
por la cual se emplea esta formu-
la radica en que las empresas se-
leccionadas dentro del 1SBVL, son
compaiias con buenos niveles de
desempefio financiero y con una
vasta experiencia en el mercado.
Ademas, las empresas se desenvuel-
ven en mercados ya desarrollados.

Como se mencion6 anteriormente,
se excluyen seis empresas del cal-
culo. Tres de ellas por la carencia
de obtencion de los datos y el resto
porque sus caracteristicas imposi-
bilitan la aplicacion de la formula.
El principal motivo por el cual no
se aplica la formula original del
Modelo Z de Altman es que dicho
modelo arroja resultados de manera
general. Es decir, el modelo origi-
nal es aplicable para cualquier tipo
de empresa en cualquier tipo de in-
dustria, por lo que la precision de
sus resultados puede aumentar su

nivel de error o, por otra parte, re-
ducir su nivel de efectividad.

En resumen, el modelo apto para
el estudio es el Z-Score estimado
para empresas privadas, ya que este
se encuentra enfocado en el tipo de
compaiiias que cotizan en bolsa.

Ill. RESULTADOS DEL MODELO
POR EMPRESA

A. Volcan Compaiiia Minera
SAA.

Los resultados obtenidos al aplicar
el modelo muestran que la empresa
en mencion nunca ha salido de la
grey zone. Es decir, la compaiiia se
encuentra dentro de la probabilidad
de suftrir problemas financieros en
los proximos afios.

En detalle, el resultado del cuarto tri-
mestre del afio 2011 vendria a ser el
mas alto obtenido durante el periodo
evaluado. Sin embargo, la tendencia
de los resultados muestra que esta
tiende a la baja, por lo que de acuerdo
con los resultados obtenidos podria
creerse que sea mas probable que
la empresa sufra problemas proxima-
mente o al menos no tenga una buena
temporada, aunque, de todos modos,
esto termina siendo incierto de acuer-
do con los planteamientos de Altman.

Universidod & Empresa, Bogotd (Colombia) 16(26): 141-158, enero-junio 2014
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Figura 2. Evolucion del Z-Score de Volcan Cia. Minera S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia.
B. Ferreycorp s.A.A.

La tendencia de los resultados para
Ferreycorp es hacia la baja al igual
que Volcan. A diferencia de la pri-
mera empresa evaluada, Ferreycorp
si se ha encontrado por debajo de los
1,23 y la mayoria de sus resultados
lo han estado por debajo de los 2,00.
El pico mas alto se dio durante el
cuarto trimestre del 2009 con 2,45.

El anio 2012 cerraria con 1,94, en-
contrandose dentro de la grey zone.
Sin embargo, si nos basdramos en

los resultados hasta el tercer tri-
mestre de 2012, seria poco proba-
ble, de acuerdo al modelo, predecir
que llegue hasta 1,94. Esto debido
a que la mayoria de los ultimos re-
sultados se encontraban dentro de
la distress zone. Es un hecho que
era incierto que quebrara, aunque si
se hubiera analizado para inicios de
2011 los resultados dirian que en el
proximo afio se encontraria en di-
ficultades financieras o, en el peor
de los escenarios, en bancarrota. Se
concluye que el modelo erra con
Ferreycorp.

Figura 3. Evolucion del Z-Score de Ferreycorp S.A.A.
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C. Sociedad Minera Cerro
Verde s.A.A.

La mayoria de los resultados son
favorables para Cerro Verde ya
que se encuentran dentro de la safe
zone. El pico alcanzado en el cuarto
trimestre de 2011 es de 5,07. Ade-
mas, la tendencia de los resultados
indica un constante crecimiento Yy,

como se puede observar en el grafi-
co, los resultados no han salido de
la safe zone desde el segundo tri-
mestre de 2011.

Se concluye entonces que es muy
poco probable que esta empresa
sufra dificultades financieras en los
proximos afios. Es decir, el modelo
acierta completamente.

Figura 4. Evolucion del Z-Score de Sociedad Minera S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia.
C. Compaiiia de Minas
Buenaventura s.A.A.

A pesar de haberse encontrado den-
tro de la distress zone a inicios del
afio 2008, la compafiia de minas
Buenaventura ha sabido salir de las
posibles dificultades enfrentadas du-
rante tales afios. Esta empresa ha
mostrado crecimientos constantes,
como se puede observar en la fi-
gura 5. Dicho crecimiento se man-
tuvo hasta el segundo trimestre de
2010, cuando alcanzd el 6,18. Se
mantendria en la safe zone desde el

tercer trimestre de 2009 y su punto
mas bajo, luego de dicho periodo,
se daria en el primer trimestre del
ano 2012 con 3,85. Es de resaltar
que para el cierre de 2012 la com-
paiiia obtuvo un puntaje de 6,17.

Este ultimo resultado seria altamen-
te razonable de acuerdo al modelo y
los resultados previos. Finalmente,
podemos decir que el modelo falla
con su prediccion, pues para inicios
de 2008 esta se encontraba dentro de
la distress zone, lo que sugiere que
hubiera quebrado en los proximos
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periodos. Sin embargo, perdura
hasta la fecha y muestra un resulta-

Figura S. Evolucién del Z-Score de la Comp

Edmundo R. lizarzaburu

do z imposible de predecir para el
escenario del afio 2008.
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Fuente: Elaboracion propia.

D. Grafia y Montero s.A.A.

Esta empresa, enfocada en nego-
cios inmobiliarios, ha mostrado un
par de resultados altamente disper-
sos del promedio. Estos se dan en
el tercer trimestre del 2010, con
20,51, y durante el primer trimestre
del 2012, con 12,91.

La mayoria del resto de resultados
se encuentra dentro de la safe zone.

Nunca ha mostrado resultados en
la distress zone y solo cuatro veces
se ha encontrado en la grey zone,
tres en el afio 2009 y una en el
2011. La razén principal de estos
resultados son sus bajos niveles
de endeudamiento y que estos es-
tarian alterando la efectividad del
modelo. Sin embargo, a pesar de
las distorsiones, se puede concluir
que el modelo acierta con el futuro
de la empresa.

Figura 6. Evolucion del Z-Score de Graiia y Montero S.A.A.
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E. Refineria la Pampilla s.A.A.

Los resultados para esta empresa
se encuentran altamente relaciona-
dos entre afios. Observamos que es-

tos son crecientes desde el primer
trimestre hasta el cuarto trimestre,
en cada afio, y que, en general, si-
guen esta tendencia.

Figura 7. Evolucién del Z-Score de Refineria la Pampilla S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia.

Parte de un 0,92 en el primer trimes-
tre de 2008. Luego, todos los resul-
tados de los cuartos trimestres se
encuentran en la safe zone con pun-
tajes mayores a 3,5, siendo el mas
alto el del cuarto trimestre de 2008.
Tomando en cuenta solo los ultimos
trimestres de cada afio podemos con-
cluir que el modelo acierta comple-
tamente, ya que la empresa no ha
caido en quiebra.

F. Minsur s.A.

Para el afio 2012 la empresa cerraria
con 3,36, encontrandose aun dentro
de la safe zone. Esto luce aparente-
mente irdnico, si se tiene en cuenta
que para inicios de 2008 la com-

paiiia iniciaba operaciones con un
resultado Z de 4,48. Por otro lado,
al observar los resultados anterio-
res, se encuentra que estos tienden a
la baja.

Los datos se encuentran muy dis-
persos con resultados como 11,64
en el primer trimestre del afio 2009,
8,56 en el cuarto trimestre del mis-
mo aflo y puntos bajos como 3,38 y
3,69 en el primer trimestre de 2010
y el primer trimestre de 2011, res-
pectivamente. Los resultados, en
general, se encuentran dentro de la
safe zone y por encima del limite
superior, lo cual verifica la efectivi-
dad del modelo.
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Figura 8. Evolucion del Z-Score de Minsur S.A.

14,00

12,00

10,00

8,00

—_—2(ll)

2,00

\\/ AV i
3,36 = =Lmin
4,00 4,48 V 3,72 2,90

= == Lmax

0,00

2008 - 1T
2008 - 2T
2008 - 3T
2008 - 4T
2009 - 1T
2009 - 2T
2009 - 3T
2009 - 4T
2010-1T
2010 - 2T
2010-3T

2010 - 4T

2011-2T
2011-3T
2011 -4T
2012 -1T
2012-2T
2012 -3T
2012 - 4T

2011-1T

Fuente: Elaboracion propia.
G. Alicorp s.A.A.

Alicorp muestra una conducta de
resultados similares al de la Refi-
neria la Pampilla pero, a diferen-
cia de esta ultima, sus resultados
se encuentran dentro de la grey
zone. Ellos muestran una linea de
tendencia creciente y se espera
que no sufra graves dificultades
financieras.

Cabe resaltar que esta empresa solo
se ha encontrado una vez en la safe
zone (durante el tercer trimestre
del ano 2011). Como lo resalta la
teoria del modelo, el encontrarse
dentro de la grey zone no asegura
el futuro de la compafiia. De hecho,
deja una gran incertidumbre sobre
las expectativas de la misma. De tal
manera, se concluye que el modelo
cumple con su prediccion.

Figura 9. Evolucion del Z-Score de Alicorp S.A.
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H. Casa Grande s.A.A.

Esta ultima empresa muestra resul-
tados dentro de la grey zone, que
siguen una marcada tendencia cre-

ciente. El resultado maés alto fue de
2,43, en el tercer trimestre de 2012
y, ese mismo afio, cerrd con 1,93.
El punto mas bajo se dio en el pri-
mer trimestre del afio 2009.

Figura 10. Evolucion del Z-Score de Casa Grande S.A.

3,50

3,00

2,50

2,13

e 7 (I1)

== == Lmin

0,50

0,00

2008 - 1T
2008 - 2T
2008 - 3T
2008 - 4T
2009 - 1T
2009 - 2T
2009 - 3T
2009 - 4T
2010-1T
2010-2T
2010-3T

2010 - 4T

[

2011-1T
2011-2T
2011-3T
2011-4T
2012-1T
2012-2T
2012-3T
2012 - 4T

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el modelo, es par-
cialmente probable que esta empre-
sa sufra dificultades financieras en
los proximos afios. Por esta razon
se concluye que el modelo cumple
con su prediccion, como se men-
ciond anteriormente.

CONCLUSIONES

En general, los resultados obtenidos
de la aplicacion del modelo mues-
tran que este es altamente efectivo
pues a excepcion de Ferreycorp y de
la Compatfiia de Minas Buenaventu-
ra, estos indicaban que las empresas
evaluadas continuarian operando
sin inconvenientes. La investiga-
cion muestra que el Modelo Z de

Altman, aplicado para empresas
privadas, se encontraria con aproxi-
madamente un 78% de efectividad.
Acierta por completo con siete de
las nueve empresas evaluadas.

A excepcion de la mencion de la
crisis financiera del afio 2008, no se
consideraron eventos individuales
para los resultados de la aplicacion
del modelo, ya que estos se encuen-
tran dentro de los ratios utilizados
por el mismo. Se ha demostrado que
los ratios que forman parte del mo-
delo son capaces de pronosticar con
cierto nivel de error la viabilidad de
las empresas. Ademas, el modelo
sufre ciertas distorsiones de acuerdo
con la estructuracion de las empre-
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sas. Este es el caso de Graiia y Mon-
tero, cuyo nivel de endeudamiento
terminaba distorsionando los resul-
tados. Esto ligeramente influencia-
do por los pesos ponderados a cada
uno de los ratios.

En resumen, dentro de los cinco
aflos de aplicacion se pudo observar
detalladamente como evoluciona-
ban los resultados del modelo y qué
tanto podrian variar entre periodo y
periodo, y entre empresa y empresa.
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