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RESUMEN

La quiebra de un banco puede afectar a todo el sistema financiero de un pais y provocar
una crisis sistémica. Por esa razén, es importante predecir la bancarrota de un banco, ya
que puede evitar o disminuir los altos costos que esta conlleva. Con el pasar de los afios, se
han desarrollado una gran variedad de modelos de prediccion de quiebra. Uno de ellos es
el ampliamente conocido Altman Z-Score. El objetivo de este estudio es confirmar la
validez del modelo Altman Z-Score, en su version Z2, como una herramienta para predecir
de uno hasta con cincos afios de anticipacion la quiebra de aquellos bancos que cayeron
durante la crisis financiera ecuatoriana de finales del siglo XX. Para esto se necesitan dos
grupos de bancos: un grupo denominado “Bancarrota” (formado por 14 bancos que
quebraron entre 1998 y 1999) y un grupo denominado “No-Bancarrota” (formado por 24
bancos que superaron la crisis de 1999). Finalmente, los resultados obtenidos no
confirmaron la validez del modelo Altman Z2-Score en el caso de la crisis bancaria
ecuatoriana.



ABSTRACT

A bank failure can affect the entire financial system of a country and cause a systemic
crisis. For that reason, it is important to predict a bank bankruptcy because it can prevent
or reduce the high costs that this entails. Over the years, a great variety of models for
predicting bankruptcy have been developed. One of them is the widely known Altman Z-
Score. The objective of this study is to confirm the validity of the Altman Z-Score model,
particularly the Z2-Score, as a tool to predict the bank bankruptcies from one to five years
prior to failure in the context of the Ecuadorian financial crisis in the late twentieth
century. It requires two groups of banks: a “Bankrupt group” (made up of 14 banks that
failed between 1998 and 1999) and a “Non-Bankrupt group” (formed by 24 banks that
overcame the 1999 crisis). Finally, the results did not confirm the validity of the Altman
Z2- Score model in the case of the Ecuadorian banking crisis.
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INTRODUCCION

Como es ampliamente conocido, las crisis bancarias pueden tener consecuencias
devastadoras a nivel econdémico, politico y social. Una crisis bancaria implica altos costos
al sistema financiero como inflacion, déficit fiscal, entre otros. Normalmente una crisis
bancaria se caracteriza por “cierres forzosos, fusiones o adquisiciones de instituciones
financieras por parte del gobierno, el retiro de depositos de los bancos o el otorgamiento de

apoyo por parte del gobierno a las instituciones financieras” (Soto, 2004, pag. 251).

Se considera que una institucion esta en crisis cuando el valor de mercado de sus
activos disminuye considerablemente en relacién con el valor de sus obligaciones,
de modo tal que el valor de mercado de su patrimonio sea negativo. En este caso, el
banco o institucion respectiva no sera capaz de cancelar todas sus deudas por

completo en la fecha fijada (Muci & Martin , 2004, pag. 251).

Un banco en crisis puede caer en bancarrota por insolvente y puede afectar a todo el
sistema financiero, dependiendo de su tamafio e implicacion en la economia. En palabras
de Pefia, Martinez y Abudu (2009), “una compafiia quebrada [como un banco] puede
causar perturbaciones contagiosas al resto del sistema financiero y provocar una crisis
sistémica” (pag. 1). Es por ello que la bancarrota, sus causas, sus efectos, y mas que nada

su prondstico, se han vuelto un tema central de estudio entre los investigadores.

Predecir la bancarrota de un banco, puede evitar o disminuir los altos costos que
conlleva una crisis bancaria. Para ello se han desarrollado una gran variedad de modelos de

prediccién de quiebra. No obstante, uno de los mayores problemas que deben enfrentar los



investigadores al momento de desarrollar el método adecuado, es identificar cual
informacién financiera es la mas relevante para predecir estrés financiero, es decir la
bancarrota. Los métodos tradicionales involucran informacion contable (que implica el uso
de razones financieras provenientes de los estados financieros de la compafiia) o
informacién de mercado (Pefia et al., 2009, pag. 1). Actualmente, se han desarrollado
métodos mas sofisticados; no obstante, estos no representan objeto de estudio en este

trabajo.

El modelo Altman Z-Score es un método tradicional de prediccion de bancarrota de
facil aplicacion que utiliza informacion procedente de los estados contables de la
compafiia. El objetivo del presente trabajo de investigacion es confirmar la validez del
modelo Altman Z-Score como una herramienta para predecir hasta cincos afos de
anticipacion la quiebra de aquellos bancos que cayeron por la crisis financiera ecuatoriana
de finales del siglo XX. Cabe resaltar que, hoy en dia, existen varios modelos de Altman
Z-Score que se han ido desarrollando a través de los afios (debido a la necesidad de
pronosticar la bancarrota de empresas de cualquier tipo de industria, ya sean estas privadas
0 publicas) y que justamente una de esas variantes (el modelo Z2-Score) es la que se usa en

este estudio.

La crisis financiera de Ecuador en el afio 1999 trajo consigo la quiebra de varios
bancos en el pais. Con el modelo Z2 de Altman, se pretende predecir la bancarrota de
aquellos bancos con la ayuda de sus estados financieros desde el afio 1993. Se eligio la
version Z2 por su aplicabilidad a todo tipo de empresas, como las de servicios, en este caso

del sector financiero.
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A continuacién se presentara la Revision de la Literatura donde se profundizara en
una breve historia acerca de la crisis bancaria en Ecuador de 1999 y en los modelos de
prediccidn de quiebra corporativa que se han desarrollado a través de los afios, con especial
énfasis en el Altman Z-Score. Acto seguido esta la explicacion de la metodologia de
investigacion aplicada, después el analisis de datos encontrados y finalmente las

conclusiones.
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REVISION DE LA LITERATURA

Breve historia de la Crisis Bancaria en Ecuador de 1999

Al terminar el siglo XX, Ecuador vivié uno de los periodos méas negros de su
historia. La crisis bancaria, ocurrida en el pais a finales de los afios 90, tuvo fuertes
repercusiones que marcaron la vida de los ecuatorianos a nivel social, econémico y
politico. Durante el afio 1999, el sucre ecuatoriano perdié dos tercios de su valor frente al
ddlar y un cuarto de su valor s6lo en la primera semana del afio 2000. EI PIB cay6 un 7.3%
en términos reales (Beckerman, 2003, pag. 35) y varias instituciones financieras, entre
ellas bancos, sociedades financieras y mutualistas, quebraron. Era el preludio de la

dolarizacioén.

En la década de los 90, durante el mandato de Sixto Duran Ballén (1992-1996), el
Ecuador puso sobre la marcha una serie de reformas estructurales de la economia y de su
marco institucional. “Con el fin de contener una imparable inflacion inercial e inscribir al
pais en el proceso mundial de la globalizacion o mundializacion”, Ecuador se acoge en
1992 al denominado Consenso de Washington, un programa de politicas econémicas de
tinte neoliberal propuestas por organismos financieros internacionales, donde se enfatiza la

liberalizacidn financiera, en especial de las tasas de interés (Mifio, 2008, pags. 249-250).

Es asi que el 25 de mayo de 1994, el Estado ecuatoriano expide la Ley General de
Instituciones Financieras, la cual “elimind las barreras de entrada y controles
administrativos y simplifico el marco legal del sector financiero” (Mifio, 2008, pag. 250).

El resultado fue un incremento en el niamero de instituciones financieras en el mercado (de
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78 en 1991 a 103) y un boom del crédito. No obstante, solo las cinco entidades bancarias
méas grandes poseian cerca del 60% de participacion de mercado y las instituciones
financieras restantes, el 40% sobrante (Mifio, 2008, pags. 251-252). Las tasas de interés se
dispararon y las entidades financieras tuvieron que enfrentar una disminucion de la

rentabilidad.

En 1995, en el marco de la Guerra del Cenepa vy la crisis econdmica de México, el
sistema bancario en general presenté un serio problema de iliquidez como producto de la
liberalizacidn, al que el Banco Central tuvo que intervenir con un crédito de 150 millones
de ddlares (Mifio, 2008, pag. 252). Sin embargo, el problema no termind alli, era solo el
comienzo de una crisis que se estaba arraigando al sistema financiero y que cobr6 en 1996
como una de sus primeras victimas al quinto banco mas grande del pais: el Banco
Continental, cuyo mal manejo de la cartera de crédito, créditos vinculados y escasez de
reservas, condujo a que la entidad fuera intervenida por el Banco Central, cerrara y
terminara fusionandose después con el Banco del Pacifico en el afio 2000 (La caida del

Banco Continental marco inicio de crisis financiera, 2007).

Dado lo ocurrido, no cabe duda que “la liberalizacion del sistema bancario, la
flexibilizacion del cumplimiento de indicadores de gestidn y la reduccion y paralizacion
del control de la Superintendencia de Bancos sobre el sector financiero” fueron factores
cruciales en el origen de la crisis bancaria de Ecuador de finales de los 90 (Mifio, 2008,

pags. 251-252).

La crisis se agravé a finales de 1997 y en 1998 por una combinacién adicional de

factores externos y climaticos, entre ellos: la caida en los precios de exportacion del
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petrdleo; los fuertes dafos producidos por las lluvias ocasionadas por el fendmeno de El
Nifo, las cuales afectaron a la poblacion, infraestructura y agricultura de la Costa; y los

efectos de las crisis financieras asiatica, rusa y brasilefia (Beckerman, 2003, pag. 35).

Estos factores perjudicaron gravemente a todo el sistema financiero, en especial a la
banca ecuatoriana, la cual habia realizado importantes colocaciones en sectores afectados
por El Nifio, “incluyendo la agricultura de la Costa, servicios petroleros y exportacion en
general” (Beckerman, 2003, pag. 75), donde muchas empresas cayeron en mora y no
pudieron pagar sus deudas, provocando que la cartera vencida de los bancos aumentara.
Para empeorar las cosas, los bancos extranjeros, previendo la debacle de la economia
ecuatoriana, se negaron a otorgar créditos a los bancos nacionales, “lo que agravo su
iliquidez y forzo a las entidades financieras a reducir el crédito a compafias que dependian

de este financiamiento para capital de trabajo” (Beckerman, 2003, pag. 75).

En medio del alboroto, durante la primera mitad del afio 1998, la gente se volco
masivamente a los bancos comerciales a retirar sus depositos. La inestabilidad del sistema
financiero no era un secreto y la desconfianza de la gente en el mismo conllevé a que los
bancos experimentaran periodos de iliquidez (Beckerman, 2003, pag. 75). Durante los
meses finales de 1998, el panorama se complico: en agosto de ese afio, el Banco de
Préstamos colaps6 y casi todas las demds entidades bancarias enfrentaron “deterioros
serios de su cartera y liquidez” (Beckerman, 2003, pag. 76). Ya que en ese momento el
gobierno no tenia forma de intervenir los bancos en problemas (excepto en procesos de
liquidacién) (Beckerman, 2003, pag. 76) y el marco juridico era insuficiente para ejecutar
un salvataje en gran escala, debido a claras restricciones de la Ley de Régimen Monetario

y la propia Constitucion, el gobierno de Jamil Mahuad (1998-2000) expide la Ley de
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Reordenamiento en Materia Econdmica en el Area Tributaria-Financiera, mediante la cual
se crea la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD) (Mifio, 2008, pag. 259). El fin de esta
organizacion, segun las autoridades, era “sanear el sistema financiero garantizando los
ahorros del publico depositados en los bancos privados que ingresen al sistema y garantizar

los depositos de manera ilimitada” (Mifio, 2008, pag. 260).

A pocas horas de la creacion de la Agencia de Garantia de Depdsitos, el 1 de
Diciembre de 1998 la institucién toma control del banco mas grande del pais: Filanbanco,
cuya caida cre6 un efecto domind que arrastrd a varios bancos a la quiebra en 1999 e hizo
que la crisis se volviera sistémica (Beckerman, 2003, pag. 76). En un intento por evitar
nuevas caidas y controlar la inflacién, el gobierno anuncié el 8 de marzo de 1999 un
feriado bancario y pocos dias despues, el 11 de marzo, el congelamiento de depositos, por
un afio. No obstante, esta medida mell6 la confianza de los depositantes. El crédito
bancario “practicamente desaparecid” lo que explica la profunda recesion econdmica en la
que entrd el pais en el afio 1999 (Beckerman, 2003, pags. 77-78). El congelamiento de los
depdsitos, después de todo, no impidié que la crisis persistiera y el gobierno tuvo que
enfrentar varios problemas, entre ellos la quiebra de 17 instituciones financieras, la nula
entrada de inversion extranjera, fuga de capitales, déficit fiscal, protestas sociales e

ingobernabilidad (Mifio, 2008, pag. 262).

El descongelamiento de los depdsitos se realizd gradualmente varias semanas
después, segun Beckerman (2003) en un intento por restablecer con mayor rapidez las
operaciones de los bancos, que pronto tuvieron que responder al pedido de sus clientes de

retirar sus depdsitos (pag. 79). EI Banco Central tuvo que intervenir con créditos de
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liquidez para cubrir los retiros, lo que finalmente produjo un gran incremento en la masa

monetaria y un descenso del tipo de cambio (Beckerman, 2003, pags. 79-80).

A raiz de la crisis que se suscitaba en Ecuador, el gobierno opt6 por la dolarizacion
total que comenzd el 9 de enero de 2000, a un tipo de cambio de 25.000 sucres por délar

(Schuler, 2002, pag. 4).

Modelos de Prediccion de Quiebra: El Altman Z-Score

Una crisis bancaria, como la que vivioé Ecuador a finales del siglo XX, se presenta
cuando “las quiebras o los retiros masivos (reales o potenciales) de depositos de los bancos
inducen a estos a suspender la convertibilidad interna de sus pasivos u obligan a las
autoridades a intervenir para impedir tales quiebras o retiros otorgando asistencia a gran

escala” (FMI, 1998, pag. 84, citado en Soto, 2004, pag. 250).

Por lo general, es un poco complicado identificar una crisis bancaria, asi como

tratar de predecir y prevenir una (Soto, 2004, pag. 250).

Los estudios mas recientes sobre la materia se pueden clasificar en dos tipos: los
que examinan datos sobre los bancos especificos y tratan de explicar por qué estos
han quebrado o han sido intervenidos y, los que examinan la forma en que los
cambios en diversas variables macroeconémicas (tasas de interés y tipo de cambio)
han contribuido a provocar las crisis bancarias (Girén, 2002, citado en Soto, 2004,

pag. 250-251).
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Los efectos de una crisis bancaria en la economia son altamente negativos, “pues la
excesiva utilizacion de fondos publicos en los procesos de salvamento y liquidacion
bancaria no solo hace imposible controlar los problemas de inflacion sino también los

relativos a los de déficit presupuestario” (Muci & Martin , 2004, pags. 251-252).

Una crisis bancaria implica grandes costos a la economia, por lo que predecir la
quiebra de una entidad financiera, puede evitar o disminuir los costos en los que un pais

deba incurrir.

Con el pasar del tiempo, se han desarrollado diversos métodos para predecir la
bancarrota cada vez mas precisos y que sean aplicables a todo tipo de empresas, sean estas
instituciones financieras o no. En este contexto, los modelos econométricos se destacan por
encima del resto. Entre ellos se encuentran: el analisis discriminante lineal y el analisis
discriminante multiple, como el modelo de Altman Z-Score y las versiones revisadas Z1 y

Z2, objetos de andlisis en este estudio.

Para empezar, este tipo de modelos surgieron de manera formal a finales de los
afios 60. Sin embargo, en los afios 30 ya habian estudios que pretendian clarificar y
predecir la quiebra de una empresa, basados en el analisis tradicional de razones
financieras (De La Fuente, 2004, pag. 53). Estos estudios, no obstante, no tuvieron mayor
relevancia, ya que los ratios fueron utilizados Unicamente como “predictores informales” y

su efectividad no habia sido empiricamente comprobada (lbarra Mares, 2009, pag. 73).

Décadas después, ya en el afio 1968, Edward Altman mencioné algunos problemas
gue se podian suscitar al usar el analisis de ratios como método de prediccion de quiebra.

Uno de ellos era que el andlisis de razones financieras era susceptible a clasificar
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erroneamente una empresa en bancarrota o en no-bancarrota. Ejemplo: una empresa puede
tener un indicador de baja rentabilidad y/o poca solvencia y ser clasificada en el grupo de
bancarrota. Sin embargo, si tiene un indicador de liquidez por encima de la media, su
situacion ya no se considera tan peligrosa, lo que puede dar lugar a falsas interpretaciones
y confusion al momento de clasificar a la compafila en el grupo con dificultades
financieras o en el grupo sin ellas. Esto de alguna forma le restd cierta credibilidad al
analisis de ratios y dio paso a una serie de estudios mas avanzados que tuvieron que
enfrentar varias preguntas a responder, entre ellas: queé ratios son los mas importantes para
predecir una quiebra potencial, qué pesos poner a cada uno de esos ratios y como

establecer los pesos objetivamente (Altman, 1968, pag. 591).

En 1967, William Beaver retomd el analisis de razones financieras, pero esta vez
usando métodos estadisticos para predecir una quiebra. En su trabajo, Beaver realizé un
analisis univariado de una serie de indicadores de bancarrota, encontrando que algunos de
ellos permitian distinguir entre empresas que estaban en quiebra y en no-quiebra, y ademas
predecir el estrés financiero hasta con cinco afios de anticipacién (De La Fuente, 2004,
pag. 53). Los ratios que encontrd fueron aquellos relacionados mas que nada con la

rentabilidad, la solvencia y la liquidez (Altman, 1968, pag. 590).

“Posteriormente, Altman (1968) trabajé en una generalizacién a través de la
estimacion de un estadistico multivariado, conocido como Z-Score” (Pefia et al., 2009, pag.
1). El analisis multivariado que utilizé se diferencia del analisis univariado en que el
primero puede analizar simultineamente mas de dos variables en una muestra de
observaciones. En cambio, el andlisis univariado s6lo toma en cuenta una variable para

propositos de prediccion de quiebra.
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En su forma mas simple, el analisis discriminante multiple “busca obtener una
combinacion lineal de las caracteristicas que mejor discriminan entre los grupos, es decir

que maximice la varianza entre grupos y minimice la varianza dentro de cada grupo” (De

La Fuente, 2004, pag. 54).

Las ventajas que tiene el analisis discriminante son: “utiliza toda la informacién
disponible, toma en cuenta la interdependencia que puede existir entre las variables” y
permite transformar el espacio multivariado en una sola funcion discriminante (De La
Fuente, 2004, pag. 54). Segun Ibarra (2009), esta técnica estadistica permitié a Altman
“reducir el numero de ratios utilizados en las investigaciones univariantes”, ademas de

mejorar el grado de acierto en la prediccion de quiebra corporativa (pag. 81).

El modelo Altman Z-Score es basicamente un promedio ponderado de cinco
razones financieras. Los ratios y sus ponderaciones fueron determinadas a traves del
analisis discriminante maltiple, y su funcién es clasificar a las empresas en dos grupos:

bancarrota y no-bancarrota (De La Fuente, 2004, pags. 54-55).

La forma de la funcion discriminante es la siguiente:

Z=Vi X1 +Vo Xo+...+V, X,
Donde:

V1, V2, ..V, son los coeficientes de la funcion discriminante
X1, Xa, .., Xnson las variables independientes
Z es el valor de la funcién discriminante (De La Fuente, 2004, pag. 55)

Las variables independientes representan las razones financieras que segun Altman

predecian mejor la bancarrota corporativa. Los coeficientes son los pesos dados a cada una
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de esos ratios. El valor de la funcién discriminante establece si la empresa se encuentra en

bancarrota o no-bancarrota.

El modelo Z-Score original que Altman publico en 1968 se basé en una muestra
inicial de 66 empresas del sector manufacturo, donde el 50% de ellas habia quebrado entre
1946 y 1965 vy el otro 50% seguia operando hacia 1966. Después de aplicar un analisis
discriminante a un conjunto de 22 indicadores financieros, se seleccionaron 5 razones que

mejor predijeron la bancarrota (De La Fuente, 2004, pag. 55).

X1= capital de trabajo/activo total

Xo= utilidades retenidas/activo total

Xs= utilidades antes de impuestos e intereses/activo total
X4= valor de mercado del patrimonio/pasivo total

Xs= ventas/activo total

X1~ Capital de trabajo/Activo total. La razon Capital de trabajo/Activo total es una
medida de los activos liquidos netos de la compafiia con respecto a su capitalizacion total.
El capital de trabajo se define como la diferencia entre activos corrientes y pasivos

corrientes (Altman, 1968, pag. 594).

Los activos corrientes comprenden el disponible y aquellos bienes sobre los cuales
existe una expectativa razonable de ser convertidos en efectivo 0 en servicios,
venderlos o consumidos en el corto plazo, es decir, en un término no superior a un
afio a partir de la fecha del balance; y los pasivos corrientes son las obligaciones
contraidas por la empresa con terceros, las cuales deben cubrirse en un plazo no

mayor de un afio (Berrio & Cabeza, 2003, pag. 36).
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Los activos son aquellos bienes y derechos en posesion de una empresa, obtenidos
como “resultado de eventos pasados, de cuya utilizacion se espera que fluyan beneficios
futuros” (Berrio & Cabeza, 2003, pag. 37). Por lo general, una empresa que enfrenta
consistentemente pérdidas operativas va a enfrentar una reduccién de sus activos corrientes
en relacidn al total de activos. De los tres ratios de liquidez evaluados por Altman (1968),

este resulto ser el mas valioso (pag. 594).

X, - Utilidades retenidas/Activo total. Utilidades retenidas es la cuenta que reporta
la cantidad total de ganancias reinvertidas o pérdidas de una firma desde que la firma
comenz6 a operar. Cabe sefialar que esta cuenta estd sujeta a manipulacion por la
administracion via cuasi reorganizaciones y declaraciones de dividendos, por lo que, si
bien estos hechos no son evidentes en este estudio, es concebible que un sesgo seria creado

(Altman, 1968, pag. 595).

El ratio Utilidades retenidas/Activo total mide la rentabilidad acumulada de una
compafiia en el tiempo. La edad de una firma se considera implicitamente en esta relacion.
Por ejemplo, una empresa relativamente joven probablemente indique un ratio bajo porque
no ha tenido el tiempo suficiente para acumular sus ganancias. En este caso las empresas
jévenes tienen mayor riesgo de ser clasificadas en el grupo bancarrota que las firmas mas
antiguas. Esta situacion no dista mucho de lo que sucede en el mundo real dice Altman
(1968), ya que la incidencia de fracaso empresarial es mucho mas alta en los primeros afios

en los que una empresa comienza a operar (pag. 595).
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X3 - Utilidades antes de impuestos e intereses/Activo total. Las Utilidades antes de
impuestos e intereses se obtienen a partir de la diferencia entre los ingresos operacionales

netos y los costos y gastos operacionales (Berrio & Cabeza, 2003, pag. 37).

Este ratio es una medida de la productividad real de los activos de la compafiia,

excluyendo cualquier factor de impuestos o de apalancamiento (Altman, 1968, pag. 595).

X4 - Valor de mercado del Patrimonio/Pasivo total.

Patrimonio es [contablemente] el valor residual de los activos de la empresa,
después de deducir todos los pasivos y el Pasivo es la representacion financiera de
una obligacion presente de la empresa, derivada de eventos pasados, en virtud de la
cual se reconoce que en el futuro se deberan transferir recursos o proveer servicios

a otros entes (Berrio & Cabeza, 2003, pag. 37).

El Valor de mercado del Patrimonio, a diferencia de su Valor Contable (que es
simplemente la diferencia entre Activo Total y Pasivo Total), representa el valor de
mercado combinado de todas las acciones, preferentes y comunes. El Pasivo total incluye

tanto los Pasivos corrientes como los Pasivos a largo plazo.

Este ratio muestra cuanto el valor de los Activos (medido como el Valor de
Mercado del Patrimonio mas los Pasivos) puede caer antes de que los Pasivos excedan a

los Activos y la empresa se vuelva insolvente (Altman, 1968, pag. 595).

Xs - Ventas/Activo total. “Las ventas corresponden a los ingresos operacionales
netos obtenidos por la empresa durante un periodo” (Berrio & Cabeza, 2003). Este ratio,

denominado como Rotacion de Capital, muestra la capacidad de generar ventas por parte
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de los activos de la firma. Asi mismo muestra la capacidad de gestion para lidiar con

condiciones competitivas (Altman, 1968, pag. 595).

Para determinar el poder discriminante del modelo, Altman utiliz6 una prueba F.
“Esta es apropiada ya que el objetivo del andlisis discriminante es identificar y utilizar
aquellas variables [ratios] que mejor discriminen entre grupos y que sean mas similares

dentro de los grupos” (De La Fuente, 2004).

El modelo Z-Score quedd de la siguiente forma:

Z=12X;+1.4X,+3.3X3+ 0.6X4 + 0.99X5
Donde

Z= valor de la funcién discriminante o Z-Score

Si Z > 2.99 la empresa tiene buena salud financiera (zona segura)

Si Z < 1.81 la empresa esta en bancarrota (zona de quiebra)

Si 1.81 < Z < 2.99 no se puede determinar la condicion financiera de la empresa
(zona gris 0 zona de ignorancia) (De Lara Haro, 2008, pag. 170). Esta zona es

susceptible a errores de clasificacion (Altman, 1968, pag. 606).

Los resultados que obtuvo Altman al aplicar este modelo fueron un 95% de
precision global un afio antes de la bancarrota y un 82% de precision dos afios antes de que

esta sucediera (Altman, 1968, pags. 599-600).

A pesar del indudable poder de prediccion de quiebra que tiene el Z-Score, este ha
recibido muchas criticas a través de los afios. Se argumenta que utiliza razones financieras,
las cuales dicen “tienen un efecto de subestimacion en el tamafio de las estadisticas”. Asi
mismo en la construccion del modelo, se usaron datos de compafiias grandes con

dificultades financieras, por lo que su aplicacion tanto para compafiias pequefias como
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grandes, deja muchas dudas (De La Fuente, 2004, pag. 56). Para James A. Hoeven (citado
en De La Fuente, 2004) la capacidad predictiva del modelo para pequefias empresas era
nula (pag. 56). Moses y Liao (citado en De La Fuente, 2004) desfavorecieron el poder
analitico de este tipo de modelos debido a la alta correlacion que presentan las variables

estudiadas (pag. 56).

Debido a que el modelo Z-Score se aplica solamente a empresas manufactureras
que cotizan en la bolsa de valores, Altman publicé dos nuevas versiones, el Z1y el Z2

(Fajardo Ortiz, 2005, pag. 558).

El modelo Z1 de Altman sustituye el numerador de la razon X4, es decir el valor de
mercado del patrimonio por su valor en libros o valor contable. Las ponderaciones también
cambian, no obstante, el modelo no aplica a todo tipo de empresas sino sélo a compafiias

del sector manufacturero que no cotizan en bolsa (Fajardo Ortiz, 2005, pag. 558).

El modelo Z1-Score de Altman (2002, pag 25) es el siguiente:

Z1=0.717 X1 + 0.847 X, + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998X;5
Donde:

X4= valor contable del patrimonio/pasivo total
Los limites de referencia cambiaron de la siguiente forma:

Z1 > 2.90: zona segura
Z1 < 1.23: zona de quiebra
1.23 < Z1 < 2.90: zona gris (Altman, 2002, pag. 26)

El modelo Z2 de Altman es una revision del modelo Z1 y es aplicable a todo tipo

de empresas, diferentes de las descritas en Z y Z1. El modelo Z2 se usa para empresas
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comerciales o de servicios, ya sean cotizadas 0 no en la bolsa de valores. En este modelo se
elimina la razon Xs, ya que en este tipo de empresas los activos varian significativamente
(Altman, 2002, pag. 26) y puede dar lugar a malas interpretaciones. Las ponderaciones o
coeficientes de la funcion discriminante también se modificaron y la funcion quedo de la

siguiente forma:

Z2 = 6.56X1 + 3.26X,+ 6.72X3 + 1.05X4

El modelo se interpreta asi:

Z2 > 2.60: zona segura
Z2 < 1.10: zona de quiebra
1.10 < Z2 < 2.60: zona gris (Fajardo Ortiz, 2005, pag. 559)

La calificacion “Z” ha sido utilizada en varios paises con diferentes economias y ha
mostrado ser una herramienta Gtil en la evaluacion de la viabilidad de las empresas
en el corto y mediano plazos, a pesar de las criticas que le han hecho al modelo,
posee un alto poder de prediccion de la quiebra mediante la observacion del

deterioro en la calificacion de la empresa (Fajardo Ortiz, 2005, pag. 559) .

El presente modelo Z2-Score, es el que se usara como base de lo calculos

realizados en el capitulo que se presenta a continuacion.
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METODOLOGIA Y RESULTADOS

Como se menciond anteriormente, el presente estudio hara uso del modelo Altman
Z2- Score, una version revisada del modelo original publicado por E. Altman en el afio
1968, para predecir la bancarrota de instituciones financieras como bancos, sociedades
financieras, mutualistas y cooperativas de ahorro y crédito. Cabe sefialar que el Z2-Score
es un modelo de calificacion para mercados emergentes (De La Fuente, 2004, pag. 57), por

lo que su aplicacion es adecuada en un pais como Ecuador.

En este caso, el modelo va a aplicarse particularmente a dos grupos de bancos que
tuvieron que enfrentar la crisis bancaria de Ecuador de finales del siglo XX. El primer
grupo representa a aquellos bancos que quebraron entre 1998 y 1999 (este grupo se
denominara “grupo bancarrota”) y el segundo grupo representa a aquellos bancos que no
quebraron y continuaron operando una vez superada la crisis de 1999 (este grupo se

denominara en cambio “grupo no-bancarrota”).

Para predecir la bancarrota y la no-bancarrota de los bancos se utilizara los estados
financieros de tales instituciones al mes de diciembre entre el afio 1993 y 1998, hasta cinco

anos antes de que quebraran cada uno de los bancos pertenecientes al primer grupo.

Los estados financieros se pueden encontrar en el sitio web oficial de la
Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, seccion Sistema Financiero,

Estadisticas, Bancos Privados (Boletines Mensuales Bancos Privados).

El nimero de bancos que forman el grupo bancarrota son 14. Mientras que el

namero de bancos que forman el grupo no-bancarrota son 24.
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La funcidn discriminante, como se explicd anteriormente, es la siguiente:
Z2 = 6.56X; + 3.26X,+ 6.72X3 + 1.05X4
Donde:

X1= capital de trabajo/activo total

Xo= utilidades retenidas/activo total

Xs= utilidades antes de impuestos e intereses/activo total
X4= valor contable del patrimonio/pasivo total

Z2=valor discriminante

Para calcular la razén X; hay que hallar antes que nada el capital de trabajo que se
encuentra en el numerador. Como se dijo anteriormente, el capital de trabajo es la

diferencia entre Activos Corrientes y Pasivos Corrientes.

Los Activos Corrientes se toman del Balance General de los bancos y son los
siguientes:

- Fondos Disponibles

- Fondos Interbancarios Vendidos
- Inversiones

- Cartera de crédito

- Deudores por Aceptaciones

- Cuentas por Cobrar

Los Pasivos Corrientes, de igual forma se toman del Balance General de los bancos
y son los siguientes:

- Depositos a la Vista

- Fondos Interbancarios Comprados
- Obligaciones Inmediatas

- Depositos a Plazo

- Aceptaciones en Circulacién
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Las cuentas Activo Total, Pasivo Total, Valor Contable del Patrimonio y Utilidades

Retenidas (o Utilidades Acumuladas), se hallan asi mismo en el Balance General de cada

una de estas instituciones financieras. En cambio, la cuenta Utilidades antes de Impuestos e

Intereses (que se toma en cuenta aqui como Margen Operacional Neto) se encuentra en el

Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias.

Una vez que se reemplazan los datos en el modelo, para el Grupo 1 (Bancarrota)

van a aparecer los siguientes resultados del afio 1 al afio 5 previo a la bancarrota:

Grupo 1 Bancarrota (Z-Score)

Bancos quebrados

(1998-1999) Afio 1 Afo 2 Ao 3 Afo 4 Afo 5
Banco 1 0.26735498 | 0.05015587 | -0.49454284 | -0.12646082 | 0.06000105
Banco 2 2.44287921| 1.74046482| 2.09604059 NA NA
Banco 3 0.43533165| 1.58458359| 1.76321099| 1.86482854| 1.1453557
Banco 4 2.26576842 | 3.70098759| 3.62056354 NA NA
Banco 5 0.7152404 | 0.7543342| 1.38743746| 1.31821193| 2.17183792
Banco 6 4.66763942 | 4.29164809| 4.5095716| 4.2295537 NA
Banco 7 1.92422561| 1.87224312| 1.33990662| 3.35671213| 1.49718065
Banco 8 2.35395537 | 2.91352073| 2.55843525| 3.45226664 | 3.20965317
Banco 9 0.99141904 | 0.98854236| 1.30999693| 1.22535465| 2.18179996
Banco 10 1.94761062 | 1.75462077 | 0.58074042| 1.16816598 | 0.31202898
Banco 11 1.15007652| 1.42775086 | 0.82438774| 0.98801609 | 0.93388222
Banco 12 -0.21658756| 0.39299356 NA NA NA
Banco 13 0.70180335| 0.36112614| 1.47182568| 1.24359733| 1.66354323
Banco 14 1.50890377| 1.48695015| 1.3288361 NA NA

Nota: NA — No aplica

Como se puede observar en la tabla, hubo ocasiones en las que no se pudo hallar el

valor de la funcion discriminante o Z-Score, en general debido a que ciertos bancos

comenzaron a operar dentro de los cinco afios previos a la bancarrota. En el Afio 3, Afio 4
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y Afo 5 no hay datos en ciertos bancos, por ello se utilizé el termino NA, que significa No
aplica.
De la misma manera, al aplicar los datos obtenidos de los estados financieros del

Grupo 2 (No-Bancarrota) al modelo Z2-Score, se obtuvo los siguientes resultados:

Grupo 2 No-Bancarrota (Z-Score)

Bancos (1999 ) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ao 5

Banco 1 3.13882075| 3.95600677 | 3.67500241 | 3.06876122| 3.39986092
Banco 2 1.73607484 | 1.31028798 | 1.40872942| 2.05980474| 1.78698712
Banco 3 2.79370688 | 1.62292113 | 2.83259247 NA NA

Banco 4 1.05076885 | 0.70413484 | 0.60276658 | 1.75085597| 1.10555799
Banco 5 2.09159278|2.39171418 | 1.5962297| 2.0773262| 1.69801886
Banco 6 0.78691066 | 1.81342257 | 3.19540418 | 14.3472206 NA

Banco 7 2.71672489 | 3.49458732| 3.5250889| 2.48497572| 1.42146601
Banco 8 4.64060086 | 4.98578573 | 4.28104063 | 4.61323669 NA

Banco 9 3.98156692 | 3.87912649 | 3.17193801 | 2.61410681| 2.04096679
Banco 10 2.91697179| 2.6992008 | 1.40501943 NA 1.05572443
Banco 11 1.03795677 | 0.35806958 | 0.39821977 | -0.60177481 0.236771
Banco 12 6.26499084 | 5.99811245 | 3.47678151 | 7.33692189 NA

Banco 13 0.94991362 | 1.08626793|0.71818099 | 0.97099643 | 0.44954608
Banco 14 0.38239538 | 0.17266558 | 0.49714557| 0.48158766 | -0.03031065
Banco 15 3.32325578|2.90240518 | 2.93109242 | 2.93481166| 1.79114533
Banco 16 1.34773869 | 0.7747127|0.61767348| 0.47595161| 0.58997427
Banco 17 0.5736913| 0.67195813 | 1.04933532| 1.03748682| 1.18548815
Banco 18 0.50688854 | 0.96113888 | 0.94280355| 0.49553889 1.035092
Banco 19 1.35281437 | 2.11004005 | 1.63740592| 1.60689302| 1.09000884
Banco 20 1.75998407 | 1.65325362 | 1.24977699 | 1.36705451| 0.94007223
Banco 21 3.33450678 | 3.27212129 | 3.87327857 NA NA

Banco 22 5.87773718 | 5.99556992 | 6.19242057 | 8.72396681 NA

Banco 23 3.43533307 | 3.73039498 | 3.64343417 | 4.31254312| 4.04039716
Banco 24 0.5634887| 0.41499591 | 0.39840876 | 1.14337608| -0.15463292

Nota: NA — No aplica

Como se puede observar, los resultados obtenidos varian mucho de un banco a otro,

incluso dentro de cada grupo. Cada banco responde de distinta manera al modelo. En el
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siguiente capitulo, se procedera a hacer un analisis de los valores discriminantes hallados

para cada grupo y para cada afio previo a la bancarrota.
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ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Una vez aplicado el modelo a los dos grupos de bancos (bancarrota y no-
bancarrota), se obtuvo los Z-Score de cada entidad financiera en periodos de uno a cinco
afios previos a la quiebra. Segun los limites de referencia o puntos de corte del modelo Z2,
se procedio a clasificar tales valores Z para determinar si el banco se encuentra en Zona de

quiebra (Z2 < 1.10), Zona segura (Z2 > 2.60) o Zona gris (1.10 < Z2 < 2.60).

Haciendo el andlisis respectivo de los Z-Score obtenidos, para un afio antes de la

bancarrota, se encontro lo siguiente:

Limites de referencia

Zona de quiebra Zona segura Zona gris
Grupos Tamario Z2<1.10 Z2 >2.60 1.10<22<2.60
Grupo 1 (Bancarrota) 14 6 1 7
42.86% 7.14% 50.00%
Grupo 2 (No-bancarrota) 24 8 11 5
33.33% 45.83% 20.83%

Un afio antes de la bancarrota, se puede observar que del Grupo 1 (Bancarrota),
conformado por 14 bancos que quebraron entre 1998 y 1999 en Ecuador, el modelo
predice que 6 de ellos van a quebrar, es decir el 42.86%; en cuanto a los demas, el modelo
indica que no se puede determinar la condicion financiera de 7 de ellos (zona gris) y
asegura que 1 banco no va a quebrar (zona segura). Como dato importante a sefialar, el
50% de los bancos (7 de 14), cae en zona gris, o que es un porcentaje bastante alto y

dificulta la clasificacién de los bancos como bancarrota o no-bancarrota.

En cuanto al Grupo 2 (No-Bancarrota), se puede observar que de la muestra de 24

bancos tomados en el afio 1999, el modelo acerté con 45.83% con 11 bancos en zona
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segura, mientras que con los demas bancos restantes, predice que 8 van a quebrar (zona de
quiebra) y que no se puede determinar la condicion financiera de 5 puesto que caen en una

zona gris o “zona de ignorancia” (Altman, 1968, pag. 606).

Asi pues, se puede concluir que la precision global de clasificacion del modelo un

afio antes de la bancarrota es la siguiente:

Numero Porcentaje  NUmeroen Porcentaje NUmero Porcentaje Tamafio

Aciertos Acierto zona gris Zona gris  Errores Error n

Grupo 1 6 42.86% 7 50.00% 1 7.14% 14
Grupo 2 11 45.83% 5 20.83% 8 33.33% 24
Total 17 44.74% 12 31.58% 9 23.68% 38

Al fin y al cabo, el modelo tiene un porcentaje de acierto del 44.74% un afio antes
de la bancarrota entre los dos grupos. El porcentaje de bancos que caen en zona gris es del
31.58%, un porcentaje bastante alto que dificulta la clasificacion y el prondstico de
quiebra, puesto que no se puede determinar con claridad la ubicacion de gran parte de
bancos en un grupo u otro. El porcentaje de error del Grupo 1, es decir el porcentaje de
bancos “en quiebra” que son clasificados como “a salvo”, es de 7.14%, el cual es
relativamente bajo comparado con el porcentaje de error del Grupo 2 que es de 33.33%, el
cual indica el porcentaje de bancos “a salvo” que son clasificados como “en quiebra”. El
porcentaje de error del Grupo 2 en cierta forma es comprensible, ya que la crisis afecto
significativamente no solo a unos pocos bancos, sino a todos los del sistema financiero,
incluso a los que no quebraron; esto podria explicar el hecho de que este porcentaje sea
alto. Asi pues, el modelo, en general, tuvo un porcentaje de error de 23.68%. Para concluir,
cabe sefialar que el modelo no es muy fiable un afio antes de la bancarrota, ya que el

porcentaje de bancos que no se pueden clasificar entre un grupo y otro (zona gris) es alto, y
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el porcentaje de acierto encontrado estd por debajo del 50%, a diferencia del 90% de
precision que Altman (citado en Anjum, 2012) obtuvo en 1993 en su estudio original para

cada grupo (pag. 216).

Para dos afios antes de la bancarrota, se obtuvo los siguientes resultados:

Limites de referencia

Zona de quiebra Zona segura Zona gris
Grupos Tamano Z2<1.10 Z2>2.60 1.10<Z22<2.60
Grupo 1 (Bancarrota) 14 5 3 6
35.71% 21.43% 42.86%
Grupo 2 (No-bancarrota) 24 8 10 6
33.33% 41.67% 25.00%

Como muestra la tabla, se puede observar que del Grupo 1 (Bancarrota), compuesto
por una muestra de 14 bancos, el modelo predice que 5 de ellos van a quebrar, es decir un
35.71% (un porcentaje de acierto menor que el 42.86% que el modelo predijo un afio antes
de la bancarrota). En cuanto a los deméas bancos del Grupo 1, el modelo indica que no se
puede determinar la condicién financiera de 6 de ellos (zona gris) y sefiala que 3 bancos
tienen buena salud financiera (zona segura). En este caso, el porcentaje de bancos en zona

gris se redujo, a menos del 50%, dato obtenido en la muestra anterior.

En cuanto al Grupo 2 (No-Bancarrota), se puede observar que de la muestra de 24
bancos tomados en el afio 1999, el modelo acertdé con 41.67% con 10 bancos en zona
segura, una cifra menor de la obtenida un afio antes de la bancarrota, mientras que con los
demas bancos restantes, el modelo predice que 8 van a quebrar (zona de quiebra) y sefiala
que 6 estan en zona gris. En la siguiente tabla, se muestra el grado de acierto obtenido por

el Z2-Score dos afos antes de la bancarrota:
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Numero Porcentaje  NUmero Porcentaje NUmero Porcentaje Tamafio

Aciertos  Acierto zonagris  Zonagris Errores Error n

Grupo 1 5 35.71% 6 42.86% 3 21.43% 14
Grupo 2 10 41.67% 6 25.00% 8 33.33% 24
15 39.47% 12 31.58% 11 28.95% 38

Por lo visto el modelo tuvo un porcentaje de acierto global del 39.47% dos afios
antes de la bancarrota. Este porcentaje es menor que el obtenido un afio antes de la quiebra,
lo que indicaria que la precision del modelo disminuye al usar informacién de estados
financieros de afios méas alejados a la fecha de quiebra. El porcentaje de bancos que
cayeron en zona gris y que no se puede clasificar acertadamente en zona segura o zona de
quiebra es 31.58%. El porcentaje de error del Grupo 1 es de 21.43%, un aumento del 200%
respecto al afio 1 antes de la bancarrota, mientras que el porcentaje de error del Grupo 2 se
mantiene con un 33.33%, Asi pues, el modelo, en general, tuvo un porcentaje de error del
28.95%. Hasta aqui se puede observar que el modelo tampoco es muy fiable dos afios antes

de la bancarrota, ya que el porcentaje de acierto esta por debajo del 40%.

Para tres afios antes de la bancarrota, en cambio se obtuvo los siguientes resultados:

Limites de referencia

Zona de quiebra  Zona segura Zona gris
Grupos Tamafo Z2<1.10 Z2>2.60 1.10<Z22<2.60
Grupo 1 (Bancarrota) 13 3 2 8
23.08% 15.38% 61.54%
Grupo 2 (No-bancarrota) 24 8 11 5
33.33% 45.83% 20.83%

Como muestra la tabla, tres afios antes de la bancarrota, el tamafio de la muestra del
Grupo 1 (Bancarrota) se ha reducido a 13, puesto que un banco que quebro entre 1998 y

1999, no existia tres afios antes de producirse este evento. EI modelo predice en este grupo
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que 3 bancos van a quebrar, es decir un 23.08% (un porcentaje de acierto muy por debajo
del 42.86% que el modelo predijo un afio antes de la bancarrota). Respecto a los demas
bancos del Grupo 1, el modelo indica que no se puede determinar la condicién financiera
de 8 de ellos (zona gris) y sefiala que 2 bancos tienen buena salud financiera (zona de

segura).

En cuanto al Grupo 2 (No-Bancarrota), se puede observar que de la muestra de 24
bancos, el modelo acertd con 45.83% con 11 bancos en zona segura, una cifra exactamente
igual a la obtenida un afio antes de la bancarrota (mayor que la obtenida dos afios antes de
la quiebra), mientras que con los bancos restantes, el modelo predice que 8 van a quebrar
(zona de quiebra) y 5 estan en zona gris. En la siguiente tabla, se muestra el grado de

acierto obtenido por el Z2-Score tres afios antes de la bancarrota:

NUmero Porcentaje  Numero Porcentaje NUmero Porcentaje Tamafio

Aciertos  Acierto zonagris Zonagris Errores Error n

Grupo 1 3 23.08% 8 61.54% 2 15.38% 13
Grupo 2 11 45.83% 5 20.83% 8 33.33% 24
14 37.84% 13 35.14% 10 27.03% 37

En este caso, el modelo tuvo un porcentaje de acierto del 37.84%, resultado que
tiende a la baja y obedece al principio que a mas afios alejados de la fecha de quiebra, la
precision del modelo disminuye. El porcentaje de bancos en zona gris es 35.14%. El
porcentaje de error del Grupo 1 es de 15.38%, mientras que el porcentaje de error del
Grupo 2 se mantiene igual con un 33.33%, Asi pues, el modelo, en general, tuvo un
porcentaje de error del 27.03% muy similar al que se obtuvo con dos afios antes de la

quiebra. De este modo, se puede apreciar que el modelo tampoco es muy fiable tres afios
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antes de la bancarrota, un patrén que se repite en los cuatro y en los cinco afios antes de la

bancarrota, como se puede observar en su porcentaje de acierto en las siguientes tablas:

4 afios antes de la bancarrota

Limites de referencia

Zonade quiebra  Zona segura Zona gris
Grupos Tamafio Z2<1.10 Z2>2.60 1.10<Z2 < 2.60
Grupo 1 (Bancarrota) 10 2 3 5
20.00% 30.00% 50.00%
Grupo 2 (No-bancarrota) 21 6 9 6
28.57% 42.86% 28.57%
NUumero  Porcentaje  NUmero  Porcentaje NUmero Porcentaje Tamafio
Aciertos Acierto zonagris  Zonagris Errores Error n
Grupo 1 2 20.00% 5 50.00% 3 30.00% 10
Grupo 2 9 42.86% 6 28.57% 6 28.57% 21
11 35.48% 11 35.48% 9 29.03% 31

5 afios antes de la bancarrota

Limites de referencia

Zona de quiebra  Zona segura Zona gris
Grupos Tamario Z2<1.10 Z2>2.60 1.10<Z2<2.60
Grupo 1 (Bancarrota) 9 3 1 5
33.33% 11.11% 55.56%
Grupo 2 (No-bancarrota) 18 9 2 7
50.00% 11.11% 38.89%
Numero Porcentaje  Numero Porcentaje NUmero Porcentaje Tamafio
Aciertos  Acierto zonagris Zonagris Errores Error n
Grupo 1 3 33.33% 5 55.56% 1 11.11% 9
Grupo 2 2 11.11% 7 38.89% 9 50.00% 18
5 18.52% 12 44.44% 10 37.04% 27

Como indican las tablas anteriores la precision del modelo baja significativamente a
mas afios de la bancarrota. En cambio, por su parte el porcentaje de bancos en zona gris

Ilegd a su punto mas alto al igual que el porcentaje de error en el afio cinco.
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El porcentaje de acierto, el porcentaje de bancos en zona gris y el porcentaje de

error a través de los afios se resume en la siguiente gréafica:

Altman Z2-Score
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<5}
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Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Una vez conocido que el analisis de resultados obtenidos arrojé que el modelo Z2-
Score no es fiable dado su poca capacidad predictiva en el caso de la crisis bancaria
ecuatoriana de 1999, es importante sefialar que este estudio como cualquier otro tiene sus
limitaciones y no se puede generalizar. Los resultados obtenidos y estudiados pueden ser
validos solo para el periodo de tiempo estudiado. Lo que indica que si bien el modelo
Altman Z2-Score no tuvo mucho éxito para predecir la bancarrota de la mayoria de bancos
en la crisis financiera en Ecuador de finales del siglo XX, no significa que tenga el mismo
resultado en otro tipo de estudios, en periodos de tiempo distintos con circunstancias

parecidas o distintas.
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CONCLUSIONES

La crisis bancaria en ecuador de 1999 es una de las peores crisis que el pais ha
tenido que enfrentar en toda su historia. La intervencion del gobierno en la economia no
impidi6 que entidades financieras como bancos, sociedades financieras y mutualistas
quebraran. En medio de la crisis, 14 bancos, entre ellos el mas grande del pais, quebraron
entre los afios 1998 y 1999.

Por lo general, es un poco complicado identificar una crisis bancaria, asi como
tratar de predecir y prevenir una. No obstante, es importante su prondstico porque se
podria de alguna forma evitar o disminuir sus efectos altamente negativos en la economia.
Un banco en quiebra puede causar perturbaciones en todo el sistema financiero de un pais
y provocar en extremo una crisis bancaria. Por ello, cabe resaltar la importancia de la
utilizacion de los modelos de prediccion de quiebra como el Altman Z2-Score, que es
aplicable a todo tipo de empresas, porque nos permite predecir la bancarrota de una

empresa y tomar las medidas necesarias para evitar que esta suceda.

Con el objetivo de confirmar la validez del modelo Altman Z-Score, en particular la
version Z2, como una herramienta para predecir de uno hasta con cincos afios de
anticipacion la quiebra de aquellos bancos que cayeron durante la crisis financiera, se
formaron dos grupos de trabajo: uno formado por 14 bancos quebrados en el periodo 1998-
1999 y otro formado por 24 bancos que lograron sobreponerse a la crisis y alin operaban a

finales de 1999 e inicios de 2000.



38

Los resultados obtenidos no fueron muy alentadores. EI modelo tuvo una precision
global de 44.74% un afio antes de la fecha de quiebra, un porcentaje relativamente bajo
respecto del que Altman obtuvo en su estudio original con el Z2-Score, que fue mayor al
90%. Siguiendo una clara tendencia a la baja, la precision del modelo disminuy6 a un
39.47% dos antes de la bancarrota. Asi mismo en el afio tres, logré un 37.84%; en el afio
cuatro, un 35.48% vy en el afio cinco un 18.52%. Esto prueba que el modelo Z2-Score no es
valido para predecir la bancarrota de los bancos en el caso de la crisis bancaria ecuatoriana
de finales del siglo XX y que a mayor tiempo de distancia a la fecha de quiebra, la

precision del modelo disminuye y se hace mas dificil el prondstico de bancarrota.

Finalmente, cabe recalcar que si bien el modelo Z-Score (en todas sus versiones) es
relativamente facil de aplicar y generalmente tiene alto poder predictivo, aunque no hubo
de darse en este caso, también tiene sus limitaciones por lo que hay que tener mucho
cuidado al momento de aplicarlo a una empresa o un grupo de ellas para evitar falsas

interpretaciones.
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