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Resumen

Este trabajo estima diferentes modelos estadisticos para medir la probabilidad de riesgo de
quiebra empresarial e identificar cuél de ellos presenta un mejor desempefio predictivo. Para
lograr este objetivo, se emplean los estados financieros de las empresas colombianas para el
2015 con el fin construir indicadores financieros como variables explicativas en los modelos
empleados. Las variables méas relevantes para medir la probabilidad de quiebra fueron la
rentabilidad del patrimonio y el nivel de endeudamiento. Entre los modelos estimados
(logistico, logistico heterocedastico, logistico robusto y logistico mixto), el logistico mixto
fue el que presentd el mejor desempefio para predecir la fragilidad empresarial.
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Abstract

This manuscript estimates different statistical models to measure the probability of risk
business failure, and identifies which one has better predicting performance. In order to
achieve this objective, the financial statements of Colombian companies in 2015 are used in
order to build financial indicators as explanatory variables in the used models. The most
relevant variables to measure the probability of business failure were the return on equity and
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debt ratio. Among the estimated models (logistic, heteroscedastic logistic, robust logistic and
mixed logistic), the mixed logistic has the best performance in predicting the corporate
fragility.

Key words: Failure, business fragility, financial indicators, logistic model
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Introduccion

Para estimar la fragilidad empresarial se han empleado en la literatura diferentes modelos
que usan como variables dependientes algunos indicadores construidos a partir de los estados
financieros de las empresas. El objetivo principal de estos modelos es estimar la probabilidad
de riesgo de quiebra con el fin de anticipar una situacion de insolvencia en la que una empresa
no pueda cumplir con sus obligaciones financieras y por ende deba cesar su actividad
econdmica.

Entre las metodologias pioneras para medir el riesgo de quiebra empresarial se tienen técnicas
de anélisis univariado y andlisis discriminante maltiple propuestas por Beaver (1966) y
Altman (1968), respectivamente, en las cuales se supone que las empresas se distribuyen de
forma normal, lo cual hace que estas metodologias sean basicamente ordinales y tengan
problemas para emparejar a las diferentes empresas (fragiles y no fragiles). Por su parte,
Ohlson (1980) emplea un modelo logistico condicional para estimar la probabilidad de riesgo
de quiebra empresarial, que permite evitar algunos problemas teéricos que presentan las
metodologias propuestas por Beaver y Altman, como lo son el asumir distribuciones
normales, la igualdad en las matrices de varianzas — covarianzas de empresas, lo cual elimina
el supuesto de la homocedasticidad entre las empresas y permiten la introduccion de efectos
no lineales en la estimacion sin imponer restricciones al nimero o al tipo de variables
independientes (Pérez et al, 2013).

En Colombia, no son muchos los trabajos académicos que intentan explicar la fragilidad
empresarial, pues la mayoria de técnicas disponibles para este tipo de analisis son aplicadas
en estudios privados o se han desarrollado adaptaciones de estudios de otros paises, dejando
de lado la heterogeneidad en la estructura institucional, en las practicas contables y en el
comportamiento de las variables macroeconémicas a lo largo del tiempo (Martinez, 2003).
Pese a esto, existen dos trabajos de referencia en el pais, a saber, Rosillo (2002) donde se
presenta un modelo de prediccion de quiebra de empresas aplicando técnicas de andlisis
discriminante multiple y Martinez (2003) donde se estima un modelo para predecir la
fragilidad de las empresas colombianas, utilizando indicadores financieros y técnicas de
regresion Probit.

Con el objetivo de contribuir a la discusion de la fragilidad empresarial en Colombia, en este
trabajo se empleara un modelo logistico, un modelo logistico heterocedastico, un modelo
logistico robusto y un modelo logistico mixto, para estimar la probabilidad de riesgo de
quiebra de las empresas mediante la informacion reportada por las mismas a la
Superintendencia de Sociedades de Colombia para el afio 2015 y observar cuél de estos
modelos presenta un mejor desempefio clasificando a las empresas entre fragiles y no
fragiles. Se espera que este trabajo sea de importancia para las empresas pues les aportara
una herramienta de utilidad para conocer su salud financiera y tomar medidas con antelacion
en caso de encontrarse en una situacion con alta probabilidad de riesgo de quiebra.
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I. Marco teorico

En Colombia, con el objetivo de contrarrestar los efectos financieros acarreados por la
insolvencia empresarial, se crea la Ley 550 de 1999, con la cual se establece un régimen que
promueve y facilite la reactivacion empresarial y la reestructuracion de los entes
territoriales para asegurar la funcion social de las empresas y lograr el desarrollo arménico
de las regiones*, es decir, se crea un régimen legal para ayudar a las empresas que entraban
en crisis financiera a restablecer sus operaciones de forma normal.

Por medio de esta Ley, el estado intervendra a las empresas que presenten problemas
financieros mediante un proceso de reestructuracion para asi promover la reactivacion de la
economia y el empleo; buscar el uso eficiente de los recursos; mejorar la competitividad
empresarial; reestablecer la capacidad de pago de las empresas; facilitarles el acceso al
crédito para ayudar en su reactivacion; fortalecer los sistemas de control interno; procurar
una estructura administrativa, financiera y contable optima; asegurar la calidad de la
informacion que se suministra a socios, accionistas y terceros; propender acuerdos entre
empresa Y trabajadores; facilitar y garantizar el pago de los pasivos pensionales y establecer
un marco legal adecuado que ayude a reestructurar la empresa de forma &gil, con equidad y
seguridad juridica.

La Ley 550 de 1999 fue reemplazada por la Ley 1116 de 2006, que es el actual régimen de
insolvencia empresarial en Colombia. Este nuevo régimen tiene por objeto la proteccién del
crédito y la recuperacion y conservacion de la empresa como unidad de explotacién
economica y fuente generadora de empleo®. Esta ultima ley, aunque busca alcanzar los
mismos objetivos que la Ley 550 de 1999, se enfoca mas en proteger a las empresas que se
encuentran imposibilitadas para pagar sus deudas y cubrir sus obligaciones en los plazos
establecidos, buscando con ello su recuperacion de tal forma que puedan seguir desarrollando
su actividad econdémica con normalidad y continten siendo fuentes generadoras de empleo.

Para alcanzar dichos objetivos, las anteriores leyes junto a la Ley 222 de 1995, establecen los
procesos a los que se pueden acoger las empresas que presenten problemas financieros y asi
evitarles llegar a un proceso de liquidacion judicial o liquidacion obligatoria. Estos procesos
son conocidos como concordato, reestructuracion y reorganizacion.

El concordato, segun la Ley 222 de 1995, se celebra mediante la solicitud del deudor o de su
apoderado, en donde el objetivo principal es la recuperacion y conservacion de la empresa
como unidad de explotacion y fuente generadora de empleo. Para acceder a dicho acuerdo el
deudor debe contraer algunos compromisos como lo son, una administracion transparente y
eficiente de los negocios, asumiendo siempre moderacidn respecto a los gastos.

4 Ley 550 de 1999, Diario Oficial No. 43.940 de 19 de marzo de 2000, Congreso de la Republica de Colombia.
S Articulo 1, Ley 1116 de 2006, Diario Oficial No. 46.494 de 27 de diciembre de 2006, Congreso de la Republica
de Colombia.
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El acuerdo de reestructuracion, segun la Ley 550 de 1999, es un convenio realizado a favor
de una o varias empresas con el objetivo de corregir los problemas que presenten para que
asi puedan recuperarse dentro de unos plazos y unas condiciones establecidas en el mismo.
Dicho acuerdo tendra un plazo de cuatro meses contados a partir de la fecha en que se define
por decision del promotor o de la Superintendencia de Sociedades para llegar a una
negociacion, de no hacerlo, el promotor dara aviso a la autoridad competente para que se
inicie un proceso concursal de liquidacion obligatoria.

El acuerdo de reorganizaciéon, segun la Ley 1116 de 2006, y al igual que el concordato, tiene
por objetivo recuperar, proteger y preservar a las empresas como una unidad de explotacion
econodmica y una fuente generadora de empleo, mediante la normalizacion de las relaciones
comerciales y por medio de una reestructuracion operacional, administrativa, de activos o
pasivos. Este acuerdo debera ser solicitado por el deudor o por varios de sus acreedores
titulares cuando se incurra en una situacion de cesacién de pagos o en una situacion de
incapacidad de pago inminente.

El acuerdo de liquidacion obligatoria o liquidacion judicial, segun las Leyes 222 de 1995 y
1116 de 2006, se llevaran a cabo por solicitud del deudor o por un decretado de oficio
asignado por la Superintendencia de Sociedades o cuando se incumplan los acuerdos de
reorganizacion, reestructuracién o concordato, en donde el objetivo principal de dicho
acuerdo sera la pronta y ordenada liquidacién de la empresa, para asi aprovechar o mejor
posible el patrimonio del deudor para que de esta manera se pueda atender el pago de las
obligaciones que éste tenga a su cargo.

Cabe sefialar que existe una diferencia sustancial entre los términos de bancarrota empresarial
y quiebra empresarial, pues la bancarrota empresarial esta asociada a las empresas que se
encuentran cursando algin acuerdo de reestructuracion, concordato o reorganizacion,
mientras que la quiebra empresarial hace alusion a las empresas que entraron en un proceso
de liquidacion judicial o liquidacion obligatoria. La diferencia radica en que las empresas
qgue se encuentren en bancarrota pueden continuar operando bajo unos lineamientos
establecidos por el acuerdo que estén cursando, mientras que las empresas que se encuentren
en quiebra deben cesar la ejecucion de sus operaciones y cerrar definitivamente. En adelante,
se usara el término de fragilidad empresarial al referirse a las empresas que se encuentran en
bancarrota o quiebra, pues este término hace alusion a una situacion en la cual las empresas
se encuentran insolventes ya sea de forma momentanea o permanente.

I1. Datos y metodologia

La informacién empleada en este trabajo, al igual que en Martinez (2003), Narvéez (2010) y
Pérez et al. (2013), tiene como fuente la Superintendencia de Sociedades de Colombia. Por
su parte, la metodologia propuesta tiene en cuenta la aplicacion de modelos logisticos para la
prediccién de la fragilidad empresarial, donde se incluyen algunas de las variables propuestas
por Rosillo (2002) y Pérez et al. (2013). Es de anotar que este trabajo no tiene en cuenta la
metodologia presentada en Rosillo (2002), pues ésta tiene un alto nivel de subjetividad y lo
que se desea lograr es eliminarla en lo posible mediante modelos estadisticos, por lo cual, se
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empleard una metodologia similar a la propuesta en Pérez et al. (2013), pero se diferencia de
la misma, ya que incluye nuevas variables explicativas en las estimaciones e incorpora
modelos logisticos més avanzados. Esta metodologia se diferencia de otras presentadas en
trabajos previos al incorporar un modelo logistico robusto y un modelo logistico mixto para
la estimacion y prediccion de la fragilidad empresarial. Se espera que estos modelos sean
superiores a los convencionales debido a que permiten una estructura heterocedastica, y al
mismo tiempo posibilitan la interpretacion de los pardmetros estimados, interpretacion que
no es posible en el modelo logistico heterocedastico.

A. Datos

Con el fin de estimar y realizar la comparacion del desempefio predictivo de los modelos
estadisticos, se emplea informacion de 24700 empresas que reportaron sus estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades para el afio 2015, las cuales se reducen a
22205 después de haber eliminado aquellas empresas que presentaban informacion faltante
0 poco realista en alguna de sus cuentas, debido a que podrian afectar el nivel de ajuste de
los modelos. Las 22205 empresas se dividen en 133 fragiles y 22072 no frégiles, siendo las
fragiles aquellas que se encontraban ante la Superintendencia de Sociedades en un proceso
de reorganizacion, concordato, reestructuracion o liquidacion.

En el Cuadro 1 se reportan las cuentas que presentan problemas en la informacion
suministrada a la Superintendencia de Sociedades de Colombia y se indica el total de
empresas que fueron eliminadas por tal motivo.

Cuadro 1. Informacion eliminada por tipo de cuenta

Descripcion de la cuenta | N° de empresas eliminadas
Total pasivo corriente 167
Total patrimonio 1
Ingresos operacionales 1899
Gastos no operacionales 312
Total activo corriente 116
TOTAL 2495

B. Variables

Para realizar la estimacion de los modelos logistico, logistico mixto, logistico heterocedastico
y logistico robusto, se construyen 11 indicadores financieros a partir de la informacion de las
empresas fragiles y no fragiles, a saber

e Apalancamiento corto plazo(apc): Pasivos corrientes/ Patrimonio

e Apalancamiento largo plazo(apl): Total pasivos/Patrimonio

e  Endeudamiento financiero(end): Obligaciones financieras/Ingresos operacionales

e Margen neto(mar): Utilidad/Ventas
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e Nivel de endeudamiento(niv): Total pasivos/Total activos
e Prueba acida(pru): (Activo corriente — Inventario)/Pasivo corriente

e Razdn corriente(raz): Activo corriente/ Pasivo corriente
e Razon tesoreria(tes): (Caja-+Bancos)/Pasivo corriente

e Rentabilidad activo(rac): Utilidad/Total activos
e Rentabilidad patrimonio(rpa): Utilidad/Patrimonio

e Rotacion activos(rot): Ventas/Total activos

C. Descripcidn estadistica de las razones financieras

Con el proposito de observar si existen diferencias significativas entre los indicadores
financieros de los dos grupos de empresas, se realiza una prueba de hipoétesis para la
diferencia de medias, donde aquellos indicadores en los que se rechace la hipotesis nula
podran ser variables significativas en la estimacion de los modelos que permiten clasificar

las empresas entre fragiles y no fragiles. La hipétesis nula a considerar esta dada por:

Ho * 4 no tragit = L. ragi
Hy 2 2 0o ragit i, ragi

Donde ; representa la media para el i —ésimo indicador financiero.

Cuadro 2. Prueba para diferencia de medias

Empresas no fragiles | Empresas fragiles
Variable . Desviacion . | Desviacion | Estadisticot | P-valor
Media ) Media )

estandar estandar
raz 4,781 13,486 | 5,707 | 15,903 -0,670 0,503
pru 4,000 12,806 | 4,455 | 12,712 -0,411 0,681
tes 0,501 3,539 0,173 0,498 6,653 0,000
rot 1,209 2,540 0,887 0,881 4,110 0,000
mar 0,216 82,613 |-1,821| 13,689 1,554 0,120
rac 0,018 0,504 -0,042 0,179 3,762 0,000
rpa 0,077 4,745 -0,293 2,341 1,801 0,072
niv 0,504 0,504 0,604 0,425 -2,695 0,007
end 13,480 | 1571,271 | 7,720 | 77,578 0,460 0,646
apc 2,040 70,146 | 0,937 6,649 1,480 0,139
apl 2,408 109,540 | 2,364 | 12,009 0,034 0,972

En el Cuadro 2 se observa que, de los once indicadores financieros, los que presentan
diferencias significativas entre los dos grupos de empresas, son razon de tesoreria, rotacion
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de activos, rentabilidad del activo y nivel de endeudamiento, en donde se rechazan la
hipdtesis nula a un nivel de significancia del 5%, y, por tanto, se esperaria que éstos sean los
mas Utiles, pero no los Unicos al realizar la estimacion de los modelos. Es de anotar que la
rentabilidad del patrimonio también rechaza la hipdtesis nula, pero a un nivel de
significancia del 10% y por tanto también es una variable potencial para representar
diferencias entre los grupos de empresas.

D. Modelos estadisticos

En los modelos logisticos se supone un individuo que debe seleccionar entre dos opciones
que le generan cierto nivel de utilidad yi*, que estd determinada por la suma de un
componente sistematico y otro no sistematico. EI primer componente esta dado por un
predictor lineal de la forma XB=f +B,%, +...+ B X, donde cada x; representa una
variable observada para el individuo que determinara sus preferencias y cada g, sera el
pardmetro o coeficiente que acompafa a cada una de las variables observadas. El segundo
componente esta dado por un termino de error &, , que es una variable aleatoria no observable
que incluye el efecto de todas las variables no incluidas en el modelo. Asi, el nivel de utilidad
y. esta dado por

yi =XiB+4

Se asume que los términos de error &, son independientes, con varianza constante y siguen

una distribucion normal estandar. Es de anotar que el nivel de utilidad del individuo para
cada alternativa no es observable, pero si es posible conocer cual es la seleccion realizada y
por tanto se tendra que la observacion ad hoc es de la forma

1y >0
0 y <0

Lo anterior implica que, para un modelo con mas de dos categorias, la seleccion entre dos de
ellas es independiente de las demas, lo cual significaria que los individuos tienen funciones
de utilidad homogéneas, cuando es posible que tal supuesto no sea cierto. Para solucionar tal
problema se han propuesto dos modelos, siendo uno de ellos el modelo logistico
heterocedastico donde se asume que

var(;) =[exp(zy) |

En este caso, z, contiene variables que generan el problema de heterocedasticidad que
posiblemente se encuentren dentro de las variables en x; y y es un vector de parametros.

10
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El otro modelo es el logistico mixto o de parametros aleatorios, donde en lugar de asumir que
la probabilidad de fragilidad de una empresa ( P,) esta dada por

xiB XiB;
. e - €
P =P(No fragil, =1) = % se asume que P =P(No fragil, =1) = o

Donde [3; es un vector de parametros aleatorios que puede seguir, entre otras distribuciones
conjuntas de probabilidad, una distribucién normal con media X3, y con matriz de varianzas-
covarianzas X.

Otro escenario que puede generar problemas de heterocedasticidad son los datos atipicos, y
por tanto para abordarlo se emplea un modelo logistico robusto. En los modelos logisticos es

dificil hablar de valores atipicos en el nivel de utilidad y; , pues dicha variable solo puede
asumir dos valores (cero 0 uno), pero si es posible hablar de valores atipicos en las variables
X;, que pueden hacer que y; tome el valor cero cuando debia ser uno o viceversa. La utilidad
del modelo logistico robusto radica en que su funcién de verosimilitud penaliza con
ponderaciones entre cero y uno a las observaciones que presentan valores extremos en una o
mas variables explicativas, donde aquellas observaciones extremas en X, toman

ponderaciones cercanas a cero dentro de la verosimilitud.

Cabe anotar que el modelo logistico mixto también puede capturar la presencia de datos
atipicos, cuando se generan valores en los extremos en la distribucion de los 3;, por lo cual
también es una opcion viable a la hora de tratar con el problema de los datos atipicos. Para
el modelo logistico heterocedastico la funcion de verosimilitud puede encontrarse en Greene
(2008), para el modelo logistico mixto en Cameron y Trivedi (2005) y para el modelo
logistico robusto en Kutner et al. (2005).

I11. Estimacion

Previo al proceso de estimacion es conveniente analizar si entre las variables explicativas
existen problemas de multicolinealidad, pues como lo sefiala Myers et al. (2010) puede
ocurrir que de existir multicolinealidad exacta entre las variables, no sea posible realizar la
estimacion de méaxima verosimilitud del modelo logistico, o puede ocurrir que las

desviaciones estandar de los parametros estimados f; sean muy grandes, que darian como

resultado la no significancia de éstos, o puede darse que algunos valores estimados f; sean

muy grandes en valor absoluto, resultando significativos parametros que no deberian serlo.
En el Cuadro 3 se presenta la matriz de correlacion entre los indicadores financieros para el
total de empresas, con el propdsito de identificar si existen o no problemas de
multicolinealidad entre los mismos.

11
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Variable | raz pru tes rot mar rac rpa niv end apc apl
raz 1,000

pru 0,965 | 1,000

tes 0,411 | 0,421 | 1,000

rot -0,073 | -0,071 | -0,016 | 1,000

mar 0,000 | 0,000 | -0,002 | -0,001 | 1,000

rac 0,009 | 0,010 | 0,006 |-0,039 | 0,016 | 1,000

rpa 0,007 | 0,007 | 0,000 | 0,003 | 0,001 | 0,028 | 1,000

niv -0,123 | -0,132 | -0,058 | 0,096 | -0,012 | -0,668 | 0,008 | 1,000

end -0,002 | -0,002 | -0,001 | -0,004 | -0,025 | 0,000 | 0,000 | 0,005 | 1,000

apc -0,008 | -0,007 | -0,003 | 0,002 | 0,000 | 0,000 |-0,303 | 0,018 | 0,001 | 1,000

apl -0,004 | -0,003 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 |-0,191 | 0,012 | 0,001 | 0,856 | 1,000

El Cuadro 3 muestra que la correlacion entre los indicadores razon corriente y prueba acida
es mayor al 95%, y la correlacidn entre el apalancamiento a corto plazo y el apalancamiento
a largo plazo es superior al 85%. Es claro que los porcentajes de correlacion son muy altos,
lo cual puede generar problemas en la estimacion del modelo, ya sea en la convergencia del
mismo, en la estimacion de los parametros o en la significancia de éstos, debido a la
existencia de multicolinealidad entre estos pares de indicadores. Por esta razon, y en caso de
ser necesario, se eliminaran del modelo aquellos indicadores que tengan un alto grado de
correlacion con otros, con el propésito de evitar los problemas generados por la
multicolinealidad.

Adicionalmente, con el proposito de no sesgar la estimacién y la prediccidn de los modelos
a favor del grupo mas grande, se extrae una muestra aleatoria de 133 empresas no fragiles de
las 22072 que se tenia inicialmente, para asi equilibrar el total de empresas no fragiles y
fragiles. Posteriormente, de las 266 empresas (133 fragiles y 133 no fréagiles) se considera el
90% de cada grupo para la estimacion de los modelos y el 10% restante para evaluar el
desempefio predictivo de los mismos.

A continuacion, se presentan las estimaciones de los cuatro modelos empleados para analizar
la fragilidad de las empresas colombianas, a saber, el modelo logistico, el modelo logistico
mixto, el modelo logistico heterocedastico y el modelo logistico robusto.

A. Modelo logistico
Inicialmente se estima el modelo logistico empleando como variables independientes los
indicadores financieros presentados en la seccién de variables, en donde, a pesar de la

existencia del problema de multicolinealidad entre los pares de indicadores razon corriente
y prueba acida, y apalancamiento a corto plazo y apalancamiento a largo plazo, no hubo
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ningun problema en la estimacion del modelo. A continuacion, aplicando metodos de
seleccion de modelos hacia adelante y hacia atras se llega a un modelo que contempla como
variables independientes a 7 de los 11 indicadores financieros considerados, tal como se
presenta en el cuadro 4.

Cuadro 4. Estimacién modelo logistico final

Parameter | Estimate | Std. Error| z value| Pr(>|z|)
(Intercept) -0,386 0,289| -1,333 0,182
raz -0,027 0,023| -1,149 0,251
pru 0,045 0,030| 1,488 0,137
tes -0,249 0,292| -0,852 0,394
rpa -1,784 0,509| -3,504 0,000
niv 1,501 0,507 2,963 0,003
apc -0,204 0,107| -1,906 0,057
apl -0,047 0,049| -0,972 0,331

Del Cuadro 4 se observa que, entre las variables resultantes para la estimacion del modelo
logistico final, las variables rentabilidad del patrimonio y nivel endeudamiento son
significativas al 5%, mientras que la variable de apalancamiento a corto plazo es
significativa a un nivel del 10%. También se observa que los signos esperados de las variables
significativas son consecuentes con la l6gica econémica, pues una mayor rentabilidad del
patrimonio y apalancamiento a corto plazo y un menor nivel de endeudamiento deberian
disminuir la probabilidad de caer en riesgo de quiebra.

Los tres modelos restantes se estiman con las mismas variables obtenidas en el modelo
logistico, todo con el proposito de poder comparar el desempefio de los cuatro modelos.
Antes de proceder con la estimacion de los modelos restantes es necesario probar la
existencia de heterocedasticidad, en donde la hipétesis contrastada es (Greene, 2008)

H, : Hay homocedasticidad en el término de error &
H, : Hay heterocedasticidad en el término de error &

Al calcular el estadistico LR para contrastar la hipétesis nula su valor es

A

LR =-2In :ER =12.36 con 2 grados de libertad y un P -valor, ; =0.002067 .
u

Se observa que el estadistico LR tiene un P-valor bajo que claramente rechaza la hipétesis
nula, por lo cual es necesario estimar modelos que tengan en cuenta la heterocedasticidad de
las empresas.
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B. Modelo logistico mixto

En el Cuadro 5 se presenta la estimacion del modelo mixto final, empleando como variables
independientes las mismas variables del modelo logistico final con el fin de hacer comparable
el desempefio de los modelos tal como se dijo previamente.

Cuadro 5. Estimacion modelo logistico mixto final

Parameter Estimate | Std. Error | t-value | Pr(>jt|)
nofalla:(intercept) 0,527 0,473 1,112 0,266
nofalla:raz 0,090 0,104 0,872 0,384
nofalla:pru -0,120 0,116 -1,034| 0,301
nofalla:raz 0,840 0,534 1,573 0,116
nofalla:rpa 6,768 3,641 1,859| 0,063
nofalla:niv -4,498 2,539 -1,772 0,076
nofalla:apc 0,653 0,611 1,068| 0,286
nofalla:apl 0,507 0,432 1,175| 0,240
sd.nofalla:raz 0,003 1,431 0,002 0,998
sd.nofalla:pru 0,008 0,530 0,015| 0,988
sd.nofalla:raz -2,206 0,931 -2,370 0,018
sd.nofalla:rpa -2,278 3,908 -0,583 0,560
sd.nofalla:niv 2,220 2,425 0,915 0,360
sd.nofalla:apc 1,145 1,058 1,082| 0,279
sd.nofalla:apl 0,190 1,717 0,111 0,912
coRe?;;gic()err?ts Min. | 1st Qu. | Median| Mean |3rd Qu. | Max.
nofalla:raz |-Inf 0,088| 0,090| 0,090 0,092| Inf
nofalla:pru | -Inf -0,125| -0,120| -0,120| -0,114| Inf
nofalla:raz | -Inf -0,648| 0,840 0,840 2,327| Inf
nofalla:rpa | -Inf 5231| 6,768 6,768 8,305| Inf
nofalla:niv |-Inf -5,995| -4,498| -4,498| -3,001| Inf
nofalla:apc | -Inf -0,119| 0,653| 0,653 1,425 Inf
nofalla:apl |-Inf 0,379| 0,507 0,507 0,636| Inf

El Cuadro 5 permite observar que en el modelo logistico mixto las variables rentabilidad del
patrimonio y nivel de endeudamiento son significativas a un nivel del 10%, y que la
desviacion estandar de la razén de tesoreria es significativa en la estimacion. Ademas, se
aprecia que la variacion de los coeficientes de la rentabilidad del patrimonio y del nivel de
endeudamiento van de 5,2311 a 8,3046 y de -5,9954 a -3,0007 respectivamente. Cabe anotar

14



Borradores Departamento de Economia no. 84 £

UNIVERSIDAD

DE ANTIOQUIA
1803

que para el modelo logistico mixto se estima la probabilidad de no falla, o no fragilidad,
siendo los signos consecuentes con la l6gica econdmica, pues un aumento en la rentabilidad
del patrimonio o disminucion del nivel de endeudamiento, debe dar como resultado, un
aumento en la probabilidad de no fragilidad o no falla.

C. Modelo logistico heterocedastico

Nuevamente la existencia del problema de multicolinealidad no fue impedimento para
estimar el modelo logistico heterocedastico. En el cuadro 6 se presenta la estimacion del
modelo logistico heterocedastico final, el cual tiene las mismas variables independientes que
el modelo logistico final y que el modelo logistico mixto final.

Cuadro 6. Estimacion modelo logistico heterocedéstico final

Parameter | Estimate EStd' z value | Pr(>|z|)
rror
(Intercept) | -0,764 |0,460 | -1,661 | 0,097
raz -0,094 0,069 | -1,359 | 0,174
pru 0,120 |0,074| 1,614 0,107
tes -0,066 |0,106 | -0,618 | 0,537
rpa -8,074 | 3,054 | -2,644 | 0,008
niv 6,237 | 2,560 | 2,436 0,015
apc -0,678 0,619 | -1,094 | 0,274
apl -0,917 0,555 | -1,651 | 0,099
Latent scale model coefficients (with log link):
Parameter | Estimate EStd' zvalue | Pr(>|z|)
rror
niv 1,049 |0412| 2,544 0,011
apc 0,131 |0,051| 2,569 0,010

En el cuadro 6 se observa que las variables significativas en la estimacion son la rentabilidad
del patrimonio y el nivel de endeudamiento a un nivel de significancia del 5%, junto con el
apalancamiento a largo plazo a un nivel del 10%. También se aprecia que entre las variables
generadoras del problema de heterocedasticidad, las mas significativas son el nivel de
endeudamiento y el apalancamiento a corto plazo. Es de anotar, como se menciono
previamente, que los pardmetros del modelo logistico heterocedastico carecen de
interpretacion (Greene, 2008).

D. Modelo logistico robusto

Antes de realizar la estimacion del modelo logistico robusto, se procede a examinar si la
informacién empleada contiene 0 no datos extremos o atipicos, ya que de existir podrian
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generar problemas en el proceso de estimacion. Para ello se emplea el procedimiento de
identificacion planteado en Kutner et al. (2004), cuyo resultado se presenta en el grafico 1.
Dicho grafico muestra la presencia de grandes valores influénciales que pueden ser
perjudiciales en la etapa de estimacion o prondstico.

Graéfico 1. Datos atipicos
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Debida a la existencia de este tipo de datos, se procede con la estimacion del modelo logistico
robusto, el cual penaliza en su funcion de verosimilitud aquellas observaciones que presenten
valores extremos en una 0 mas variables explicativas. Este modelo, igual que los tres
anteriores, no presenta ninguna dificultad en su estimacion debido al problema de
multicolinealidad. En el cuadro 7 se presenta la estimacion del modelo robusto final, el cual
tiene las mismas variables independientes que los tres modelos presentados previamente.
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Cuadro 7. Estimacion modelo logistico robusto final

Parameter | Estimate | Std. Error |z value | Pr(>|z|)
(Intercept) | -0,509 0,519 -0,980 | 0,327
raz 0,072 0,176 0,408 | 0,683
pru -0,153 0,197 -0,775 | 0,439
tes -0,027 0,571 -0,048 | 0,962
rpa -4,140 1,221 -3,391 | 0,001
niv 4,290 1,659 2,586 | 0,010
apc -0,207 0,388 -0,532 | 0,594
apl -0,854 0,437 -1,956 | 0,051
Correlation (Intercept) raz pru tes rpa niv apc
raz -0,167
pru -0,033 -0,912
tes -0,176 -0,038 | -0,077
rpa 0,054 0,064 | -0,075 | -0,191
niv -0,776 -0,029 | 0,117 | 0,091 | -0,246
apc -0,192 0,196 | -0,073 | 0,008 | 0,006 | 0,071
apl 0,498 -0,087 | -0,022 | -0,044 | 0,195 | -0,729 | -0,637

A partir del Cuadro 7 se observa que las variables significativas en la estimacion final del
modelo logistico robusto a un nivel del 5% son la rentabilidad del patrimonio y el nivel de
endeudamiento, y el apalancamiento a largo plazo a un nivel del 10%. Los signos de los
parametros estimados para las variables significativas son consecuentes con la logica
econdémica. Adicionalmente, el modelo logistico robusto presenta una nueva matriz de
correlacion para los coeficientes luego de penalizar a los datos atipicos, donde se ve que,
aunque la correlacion entre los pares de indicadores razon corriente y prueba acida y
apalancamiento a corto plazo y apalancamiento a largo plazo siguen siendo altas, estas
correlaciones se reducen respecto a las que se habian presentado previamente.

V. Prediccion

En la seccion anterior se observo que, para los cuatro modelos planteados, las razones
financieras que resultaron ser significativas al 5% y al 10% en cada estimacion para
discriminar entre empresas fragiles y no fréagiles fueron, la rentabilidad del patrimonio y el
nivel de endeudamiento. Ademas, segun los signos presentados en los modelos, se tiene que
las empresas que exhiben una rentabilidad del patrimonio baja y un nivel de endeudamiento
alto, presentan una mayor tendencia a la quiebra que aquellas que no presentan este
comportamiento.
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Ahora, para probar el desempefio predictivo de los cuatro modelos, se procede a realizar la
prediccion de los mismos, donde, de las 26 las empresas que se dejaron por fuera de la

muestra de estimacion, aquellas que reporten un valor y’; >0, se clasificardn como empresas

fragiles o con alta probabilidad de quiebra, mientras que aquellas que reporten un valor
y’; <0, se clasificaran como empresas no fragiles o con baja probabilidad de quiebra. Los

resultados obtenidos en el proceso de prediccion para los cuatro modelos se presentan en el
cuadro 8.

Cuadro 8. Proporcion de clasificacion correcta

Logistico Log_l'stico Logistif:o _ Logistico
mixto | heterocedéastico | robusto

No fragiles 69,23% | 84,61% 69,23% 76,92%
Fragiles 53,84% | 53,84% 53,84% 53,84%
Clasificacion total | 61,53% | 69,23% 61,53% 65,38%

Se observa que el porcentaje de clasificacion correcta que tuvo cada uno de los modelos
supera el 60% para el total de los datos de prediccion. También se observa que a pesar de que
su nivel total de clasificacion correcta no difiera tanto de los otros modelos, el modelo con el
mejor porcentaje de clasificacion correcta fue el logistico mixto. Ademas, al evaluar
independientemente el porcentaje de clasificacion correcta de los modelos para las empresas
fragiles y no fragiles, se observa que los cuatro arrojan igual porcentaje de clasificacion
correcta para las empresas fragiles y que solo su mejora se ve respecto a la clasificacion de
las empresas no fragiles, en donde se aprecia que el modelo logistico mixto es quien presenta
el porcentaje mas alto de clasificacion correcta.

Se decide entonces observar cual sera el porcentaje de clasificacion correcta de los cuatro
modelos cuando se enfrentan a las empresas que quedaron por fuera de muestra, es decir, las
21939 empresas no fragiles que quedaron luego de realizar la seleccion aleatoria de las 133
empresas con el fin de igualar el tamafio de muestra de las empresas fragiles y no fragiles.

Cuadro 9. Porcentaje de clasificacion correcta fuera de muestra

L ogistico Logistico Logistico Logistico
g mixto | heterocedastico | robusto
No fragiles | 68,00% | 73,55% 62,05% 64,60%

En el Cuadro 9 se observa que el porcentaje de clasificacion correcta de los cuatro modelos
para las empresas que se dejaron fuera de muestra para evaluacion, supera el 60%, donde al
igual con las empresas que se dejaron para prediccion, el modelo logistico mixto fue el que
presentd un mayor porcentaje de clasificacion correcta. Lo anterior es un resultado positivo
si se tiene en cuenta la calidad de la base de datos y la poca cantidad de empresas fragiles en
ésta.
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V. Conclusiones

La literatura financiera permite clasificar las empresas que se encuentran en proceso de
reorganizacion, concordato, reestructuracion o liquidacion, como empresas fragiles desde el
punto de vista financiero, denominandose a las empresas que no se encuentren bajo ninguno
de estos procesos como no fragiles. La informacion financiera que reportan las empresas a la
Superintendencia de Sociedades y el estado legal en que se encuentren las mismas, permite
la aplicacion de modelos estadisticos para generar reglas de clasificacion con respecto a la
fragilidad empresarial.

A diferencia de estudios similares sobre la prediccién de la fragilidad empresarial, donde se
proponen metodologias que tienen un alto nivel subjetivo a la hora de clasificar las empresas
(fragiles, no fragiles) y que ademas asumen estructuras homocedasticas, en este trabajo se
busc6 eliminar en lo posible dichos niveles de subjetividad, por medio del uso de la
informacién directa que se extrajo de la Superintendencia de Sociedades de Colombia.
Adicionalmente, para construir reglas de clasificacion de fragilidad empresarial, se utilizaron
modelos heterocedasticos que tienen en cuenta grandes diferencias empresariales, como lo
son los modelos logisticos heterocedéstico, logistico robusto y logistico mixto.

Los modelos estimados permitieron identificar como variables relevantes para medir la
fragilidad empresarial, a los indicadores financieros rentabilidad del patrimonio y nivel de
endeudamiento, variables que resultaron ser significativas en los cuatro modelos estimados.
De otro lado, al evaluar el poder predictivo de los modelos, se encuentré que el porcentaje
de clasificacion correcta de los modelos logistico, logistico mixto, logistico heterocedéastico
y logistico robusto, son del 61.53%, 69.23%, 61.53% Yy 65.38%, respectivamente. Para los
datos no considerados en los procesos de estimacion y prediccion, que se sacaron de la
muestra con el objetivo de no sesgar los resultados a favor del grupo de empresas mas grande
y con el proposito de realizar posteriormente la evaluacion de los modelos, se encuentr6 que
el porcentaje de clasificacion correcta para los modelos logistico, logistico mixto, logistico
heterocedastico y logistico robusto son del 68%, 73.55%, 62.05% Yy 64.60%,
respectivamente. Es de anotar que, tanto para los datos de prediccion como para los datos de
evaluacion, el modelo logistico mixto presentd los mejores niveles de clasificacion correcta.

En el desarrollo del trabajo se encontraron algunas dificultades como lo son la calidad de las
bases de datos publicas, ya que se pueden cometer errores en el ingreso de informacién o en
su defecto, encontrar empresas que pueden haber manipulado su informacion contable, lo
cual afecta la obtencién de resultados confiables para los modelos predictivos. Otra dificultad
que se encontro fue la poca cantidad de empresas que se hallaban en un proceso de
reorganizacion, concordato, restructuracion o liquidacion, y que por ende podian ser
clasificadas como fragiles, pues esto limitd considerablemente la cantidad de empresas que
se podian usar en los procesos de estimacion. Finalmente, es de anotar que en este trabajo se
implementaron modelos paramétricos para la prediccion de la fragilidad empresarial y que
no se abordaron modelos no paramétricos, donde no se requiere hacer ningun supuesto sobre
la distribucion de la informacion analizada.
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Para hacer frente a este tipo de dificultades se recomienda utilizar bases de datos que permitan
obtener resultados mas confiables en las cuales haya un mayor control en el ingreso de la
informacion suministrada por las empresas. Ademas, se recomienda la aplicacion de modelos
que no requieran igualar los tamarios de los grupos de empresas fragiles y no fragiles en los
procesos de estimacion.
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