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RESUMEN

La quiebra o fracaso empresarial es un tema cada vez mas analizado por diferentes areas de
estudio, sin lugar a dudas las finanzas son la primera linea en este ambito, debido a la
repercusion econémica que provoca, asi mismo la quiebra se puede manifestar en cualquier
empresa independiente del sector econdmico. Con la finalidad de atenuar esta condicion a
través del tiempo se han desarrollado distintos modelos predictores, utilizando el concepto
quiebra con diferentes denominaciones; incumplimiento, insolvencia y quiebra legal. En
base a lo antes descrito se revisaron los principales modelos de prediccion, especialmente el
modelo Z-Score de E. Altman y sus derivados; no obstante, el modelo que mas se ajustod al
estudio fue el Logit creado por James Olhson. Este modelo fue aplicado en un grupo de
empresas del sector construccion en la intercomuna Chillan-Chillan Viejo, Octava Region,
Chile.

Las empresas sujeto de estudio fueron obtenidas de una institucion financiera ubicada en la
ciudad de Chillan. La investigacion se llevdo a cabo considerando una metodologia
cuantitativa y cualitativa a la vez, bajo un disefio de tipo correlacional - transversal,
utilizando una muestra no probabilistica, compuesta por 29 empresas (12 quebradas y 17 no
quebradas). Los datos con los que se trabajé corresponden a los estados financieros de las
empresas seleccionadas, desde el afio 2010 a la fecha, los que segun el ordenamiento del
modelo fueron analizados con el software estadistico SPSS, también se incluyeron
variables de tipo cualitativas, las cuales se seleccionaron de acuerdo a las caracteristicas de
las empresas y criterio de seleccion: tipo de construccidon, mandante o pagador y tipo de
profesional a cargo del area financiera. Se debe agregar que la adicion de estas variables al
modelo fue la innovacion para éste estudio.

El resultado final del estudio entregd que el modelo Logit original con sus nueve variables,
tuvo resultados significativos en cuanto a la prediccion de quiebras tanto para empresas ya
quebradas como para las que aun estdn en funcionamiento, respecto a los modelos en los
que se realizd la innovacion con las variables cualitativas. Por cuanto las tres nuevas

variables incorporadas no presentaron aporte sustanciales a los resultados

Palabras clave: Empresa, sector construccion, quiebra, insolvencia, modelo Logit.
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GLOSARIO (ACRONIMOS Y ABREVIATURAS)

CCHC: Camara Chilena de la Construccion.

FNDR: Fondo Nacional de Desarrollo Regional.

GORE: Gobierno Regional.

IFRS: Siglas en Ingles de Normas Internacionales de Informacion Financiera.
INDAP: Instituto de Desarrollo Agropecuario.

INE: Instituto Nacional de Estadistica.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

En el siguiente capitulo se entregan los antecedentes del por qué se decide hacer la
siguiente investigacion, justificando la propuesta. Ademas se presentan los objetivos que

conlleva el estudio en si.
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INTRODUCCION

La Quiebra, tanto en Chile como en el mundo entero, constituye uno de los principales
factores de riesgo a enfrentar por parte de Gobiernos, empresarios y personas naturales,
convirtiéndose asi en una de las mayores trabas que se encuentra en el mercado para el
financiamiento de sectores industriales o empresas con proyectos especificos en ejecucion.
La figura de quiebra abarca tanto al sector empresarial como a su entorno social, debido a
que las empresas estan insertas en un medio dindmico, donde las acciones que se realizan
tienen inmediata repercusion favoreciendo o desfavoreciendo a la sociedad y sus
trabajadores, situacion que se acentiia mas en algunos sectores donde la mano de obra es

masiva, como lo es el sector construccion.

En lo referente a sus implicancias legales, la ley que antiguamente se conocia como ley de
quiebras fue modificada el afio 2014 y hoy se denomina Ley de Reorganizacion y
Liquidacion de Empresas y Personas (Ley N°20.720). Esta nueva ley permite renegociar
deudas o liquidar bienes, a fin de ofrecer una solucion a diferentes tipos de deudores:
micro, pequefias, medianas o grandes empresas, personas juridicas sin fines de lucro y

personas naturales.

Durante afios se ha tratado de lidiar contra la situacion de quiebra. Para ello se han
realizado diferentes estudios que han evolucionado a medida que la informacion se
profundiza cada vez mds, complementando modelos o creando nuevas teorias en distintos
paises, lo que se ha visto favorecido con el establecimiento de normativas estandar a través
del mundo con la finalidad de interpretar la informacion financiera y contable de una
empresa (Normas IFRS: International Financial Reporting Standards) o NIIF (Normas
Internacionales de Informacion Financiera), cuyo objetivo es unificar criterios para la
interpretacion de la informacion con la que se analizan las empresas. En Chile esta
normativa rige a contar del afio 2009, lo que permite utilizar esta informacioén sin

problemas, aun siendo un mercado nuevo y poco profundo.

En los siguientes capitulos daremos a conocer el estudio que hemos realizado en relacion al
concepto de quiebra para el cual nos hemos basado en la experiencia de empresas insertas

en el sector construccion, pertenecientes a la Octava Region de Chile, especificamente en la

12
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inter comuna Chillan - Chillan Viejo, en las cuales se aplicd el modelo de prediccion de
quiebra de tipo Logit, denominado O-Score (Ohlson, 1980), el que basa su informacion en
ratios financieros y entrega como resultado una proyeccion que indica si existe la
posibilidad de quiebra en el futuro. La informacién financiera de las empresas quebradas y

no quebradas se obtuvo de una empresa del sector financiero de la ciudad de Chillan.

13
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1. FORMULACION DEL PROBLEMA

El sector de la construccion en Chile estd conformado por las actividades de edificacion
habitacional, edificacion no habitacional y obras de ingenieria publica y privada para la
construccion de infraestructura. Los productos que genera el sector de la construccion son
altamente heterogéneos, debido a la diversidad de las caracteristicas fisicas y al
requerimiento de recursos empleados para su elaboracion. En términos mas especificos, el
sector de la construccion es aquél que presta servicios de edificacion, tanto de obras nuevas
como ampliaciones, de viviendas, oficinas y locales comerciales., construcciéon de
infraestructura productiva en general para los otros sectores econémicos como la mineria,
la industria, el sector eléctrico, construccion de infraestructura de uso publico en general,
tales como los edificios de la administracion publica, las municipalidades, y la construccion
de caminos, puentes, embalses, etc. (Duffau & Pasten, 2009)

El eje central del sector de la construcciéon se encuentra obviamente en las empresas
constructoras que otorgan directamente los servicios constructivos. Estas empresas
construyen viviendas privadas y con subsidio publico, oficinas, infraestructura urbana para
el comercio y otros, infraestructura vial como caminos, puentes, infraestructura para la
industria y la mineria. En la actualidad, la industria de la construccion esta cada vez mas
enfocada a que empresas de mayor tamafio subcontraten servicios de empresas
constructoras menores y mas especializadas en determinados nichos constructivos.

A su vez, y paralelamente a las empresas que construyen proyectos de viviendas y oficinas,
se encuentran las empresas inmobiliarias, que son las que gestionan los proyectos
inmobiliarios (vivienda, oficina, edificios para el comercio) construyéndolos directamente o
subcontratando estos servicios a otras empresa constructoras. Por otra parte, para la
elaboracion de su producto, las empresas constructoras demandan insumos y materiales
para la construccion desde otros sectores de la economia, principalmente sector industrial,

servicios profesionales especializados, financiamiento, y otros. (Duffau & Pasten, 2009)

Razoén por la cual hay que mencionar su alta demanda en mano de obra convirtiéndolo en
un sector econdmicamente muy importante el cual influye fuertemente en los indices de
cesantia, asi mismo utiliza una cantidad de recursos financieros considerables con
diferentes actores del sector industrial entregando dinamismo a la economia, teniendo en

cuenta estos puntos surge la inquietud de poder realizar una prediccion que permita la

14
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correcta asignacion y uso de recursos a las empresas constructoras que conforman este

Sector.

Ahora podemos decir que se encuentran estudios aplicados a empresas de diferentes
sectores con la finalidad de predecir su viabilidad en el tiempo, es decir, si quebraran o no

quebraran, algunos de ellos son:

e Kamath y Hylton (2005). Estos autores comparan un método basado en informacion
contable (Logit) y uno que combina informacion de mercado con informaciéon
contable.

e Ansell, Lin, y Andreeva (2006) realizan un estudio de riesgo de crédito para pymes.

e Fantazzini y Figini (2008) realizan un estudio para determinar el riesgo de quiebra
en pequefias y medianas empresas, comparando dos métodos Logit y Random
Forest. El estudio proporciona toda una derivacion matematica de porqué un modelo
mucho mas simple como es el Logit es preferido a uno mas complejo y completo
como lo es Random.

e Ansell, Lin, Ma y Andreeva (2008) comparan enfoques del tipo mercado con un
enfoque del tipo contable: el de Merton y el Logit. Para la estimacion del modelo se
incluyen seis tipos de ratios: rentabilidad, liquidez, endeudamiento, crecimiento,
flujos de caja y eficiencia. La variable mas significativa para explicar la salud de la
firma es la razén flujo de caja/pasivo corriente.

e Aranda y Cornejo (2010). Presentan un estudio donde el modelo Logit incorpora la
nueva normativa bancaria Basilea Il para estimar la probabilidad de incumplimiento

de pequefias y medianas empresas (pymes).

Sin embargo, estos estudios no fueros aplicados al rubro que estamos especificando pero
son una muy buena guia como para poder enfocar nuestra investigacion la que incorpora 3
variables que no se han incluido en el modelo Logit y no se han abordado en estudios

anteriores:

a) Tipo de mandante o pagador (estatal o privado)
b) Tipo de administracion financiera (profesional con conocimientos financieros, otra
profesion)

¢) Tipo de construccion ( edificacion y/o pavimentacion, otros)
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Razén por la cual se origina la siguiente investigacion queriendo ser un aporte a la
prediccion de eventuales quiebras que puedan presentar empresas del sector construccion
de la intercomuna de Chillan y Chilldn Viejo, Octava Region, Chile, debido al alto impacto

econdmico que provocan a las empresas del sector financiero no bancario.
Nuestras interrogantes son:

A) (El modelo Logit es un buen modelo predictor de quiebra para las empresas
constructoras de la intercomuna Chillan- Chillan Viejo?
B) (Las variables incorporadas son determinantes en el modelo predictor de quiebra

Logit para las empresas evaluadas?

16



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Universidad del Bio-Bio

2. FORMULACION DE LOS OBJETIVOS
2.1 Objetivo General

e Aplicar un modelo de prediccion de quiebra a empresas del sector construccion de la

ciudad de Chillan.

2.2 Objetivos Especificos

e (aracterizar la situacion de quiebra o fracaso empresarial, como asi también sus
implicancias juridicas y financieras para el caso chileno.

e Analizar los distintos modelos predictores de quiebra.

e Describir la situacion de quiebra en el sector construccion.

e Aplicar el modelo de quiecbra Logit a empresas del rubro construccion que

pertenecen a la ciudad de Chillan en el periodo 2010- 2014.
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3. JUSTIFICACION DEL PROYECTO PROPUESTO

Este estudio pretende entregar una herramienta que sea capaz de poder predecir una
condicion futura de quiebra a los distintos actores involucrados en la cadena de valor del
sector construccion y poder en cierta forma aminorar el impacto econdémico-financiero que

produce una situacion de quiebra.

Del mismo modo creemos que este trabajo puede ser un real aporte para los empresarios del
sector construccion quienes podran tomar medidas correctivas a tiempo con la finalidad de
rectificar el mal rumbo que pueda haber tomado la empresa. Luego el sector financiero
podria resguardar de mejor forma el patrimonio de los accionistas al tomar decisiones
crediticias correctas con empresas que pudiesen presentar problemas en el futuro, como
resultado la sociedad se beneficia de las buenas decisiones de financiamiento y el éxito en
la concrecion de proyectos por el lado de las empresas constructoras, lo que se traduce en

bienestar.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

El presente capitulo aborda desde un ambito conceptual la situacion o estado quiebra,
enfocada en el sector industrial de la Construccion, tematica central del estudio. En este
apartado se analizaron los marcos de referencias que han abordado el tema desde una
perspectiva histérica y desde distintos puntos de vista, incorporando en ellos nuevos aportes
y sentidos. Por otro lado se reviso el aspecto legal en Chile asociado a la tematica, asi como
también se presentaran distintos modelos de prediccion de quiebra. Respecto a los modelos
se revisaran aquellos mas utilizados en el area, enfatizando en el modelo Logit, ya que, por

sus atributos es posible transferir al contexto de estudio.
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1. LA QUIEBRA

Se denomina quiebra al estado de insolvencia en que se encuentra un deudor comerciante,
persona natural o juridica, al no poder hacer frente a sus obligaciones, por no contar con

activo suficiente. Se conoce también esta situacion como bancarrota (Ringeling, 2004).

El proceso de la declaracion de quiebra se diferencia de la suspension de pagos, en que la
falta de liquidez es temporal, mientras que en la quiebra representa una cesacion de pagos,
donde ya no hay posibilidad de generar ingresos en el activo si no es vendiendo las fuentes

productivas o las instalaciones.

El proceso al que se somete el empresario deudor o fallido, también recibe el nombre de
quiebra y es un conjunto de pasos judiciales que tienden a revisar la real situacion
patrimonial de éste y declarar la quiebra distribuyendo los bienes entre los acreedores de la
forma mas justa posible, pudiendo llegar a acuerdos o concordatos, en un proceso previo
llamado concurso preventivo, que tiende a evitar la quiebra, para impedir la liquidacion
total del patrimonio y poder seguir la actividad comercial con el propdsito de pagar a los

acreedores.

1.1 Concepto de Fracaso Empresarial

Segun estudios de autores desde Beaver, (1966) hasta Davidenko, (2010), seglin Romero
Espinosa, (2013) el fracaso empresarial puede ser definido como el colapso en las
actividades que la empresa realiza, producto de la dificultad para obtener fondos con su
unica finalidad de seguir realizando sus operaciones. Recibe varios nombres y definiciones
que originan desacuerdos en cuanto al momento y a los indicadores para declarar dicho
estado, pero se pueden identificar multiples causas por las cuales una empresa entra en

crisis, asi como sintomas que pueden alertar el deterioro.

Al revisar la categorizacion que emplea Altman y Hotchkiss (2006), (Ringeling, 2004), se

encuentran que son comunmente utilizados, los siguientes conceptos:
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Tabla N° 1: conceptos de quiebra.

Concepto Definicion

Cuando la tasa de rendimiento del capital invertido,
considerando el riesgo, sea significativa y continuamente
mas baja que la tasa retorno de inversiones similares.
También han sido utilizados diferentes criterios
econdmicos, incluyendo ingresos insuficientes para cubrir
los costos y cuando el promedio del rendimiento sobre la
inversion es continuamente inferior al costo de capital de
la empresa, por lo tanto, la decision de si continuar
operando depende de la capacidad de la empresa de que
sus ingresos cubran sus costos fijos

Fracaso

Se da cuando una compafiia no puede cumplir con su

Insolvencia deuda a corto plazo, en otras palabras, falta de liquidez

Se da cuando la compafiia falla en el cumplimiento de
pago de un contrato donde el acreedor puede ejercer una
accion legal para su cobro. Con respecto a este concepto
Altman y Hotchkiss (2006) citan la legislacion de EE.UU
de América, donde la compaiiia entra en arreglos de pagos
con sus acreedores para evitar bancarrota

Incumplimiento

En general, autores del tema sefialan que la bancarrota
empresarial se da cuando una empresa no puede cumplir
sus obligaciones (acreedores) (Haugen y Senbet, 1978), y
que los signos de esto se dan antes de que la empresa
pueda continuar con sus operaciones, 0 que esta se sea
intervenida

Fuente: Alonso & Charpentier, (2015)

Bancarrota

Las causas del fracaso de un negocio, y consecuentemente de una bancarrota, pueden
dividirse en: economicas, financieras, negligencia gerencial, fraude, desastres naturales,
entre otros.

Dicho lo anterior se adjunta tabla que menciona diferentes conceptos de quiebra que han

sido recopilados desde el afio 1966 hasta el 2010.
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Tabla N° 2: definiciones de quiebra empresarial.

Autor

Concepto

Definicion

Beaver, (1966)

Fracaso

Dificultad para atender deudas.

Madrid, (2006)

Altman, (1968) Quiebra | Empresa catalogada legalmente en|
quiebra
Deakin, (1972) Fracaso | Situacion de quiebra, insolvencia.
Ohlson, (1980) Quiebra | Empresa catalogada legalmente en
quiebra.
Fracaso Liquidacion voluntaria, orden
Taffler, (1982) legal de liquidacion o
’ intervencion estatal.
Zmijewski, (1984) Quiebra | Empresa se declara en quiebra
legal.
Altman, (1981) Quiebra | Insolvencia técnica-falta de
liquidez
Altman, (1988) Quicbra No puede hacer frente a sus
’ obligaciones con sus acreedores
Lo, (1986) Quiebra | Empresa catalogada legalmente en
quiebra
Laffarga, J., Martin J., Fracaso Considerado como la intervencion
y Vasquez, M. (1987) del banco por parte de las
autoridades monetarias.
Goudie, (1987) Fracaso |Liquidacion voluntaria o judicial.
Theodossiou, (1993) Quiebra | Insolvencia, legalmente en quiebra.
Garcia, Arques y Calvo-| Fracaso [Empresa que no cumple ni con
Flores, (1995) el nominal y/o intereses de un
crédito
Empresas que hayan solicitado
Lizarraga, (1997) Fracaso  @pertura de expediente concursal de
’ suspension de pagos.
La empresa ingres6 en un
Martinez, (2003) Fragilidad acuerdo de restructuracion de
’ pagos o liquidacién obligatoria.
Platt y Platt, (2004) Fracaso Fracaso Financiero
Calvo, Garcia, Fracaso Riesgo financiero alto
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Rubio Misas, (2008) | Quiebra | Patrimonio negativo o quiebra
técnica

Davydenko, (2010) | Fracaso Situacion patrimonial refleja un
valor reducido en los activos o
escasez del flujo de caja.
Fuente: Romero Espinosa, (2013)

La Tabla N°2 muestra la cronologia de estudios a contar del afio 1966 referentes al
concepto de quiebra empresarial y en la cual se observa a distintos autores expresando sus
criterios para un mismo término y dificilmente llegando a un consenso que aglutine las

diferentes perspectivas.

En la basqueda de un método apropiado para estimar un modelo de prediccion de quiebra
se estd lejos de llegar a un acuerdo entre los expertos. Con los afios surgen mas
metodologias y variantes de las ya conocidas, cada vez mas complejas. Sin embargo la
evidencia muestra que los resultados de estas nuevas aplicaciones, a pesar de que aumentan
en complejidad al integrar nuevas técnicas estadisticas y nuevos procedimientos, no

cambian sustancialmente de los primeros modelos.

1.2 Aspectos financieros y economicos de una quiebra

El andlisis o diagnéstico financiero constituye la herramienta mas efectiva para evaluar el
desempefio econdmico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio especifico y
para comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo que estén bien
administradas y que presenten caracteristicas similares; pues, sus fundamentos y objetivos
se centran en la obtencion de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de
decisiones, mediante la aplicacion de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad

que, a su vez, son transformados para ser analizados e interpretados.

La importancia del analisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
econdmicos y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con
respecto al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y

rentabilidad, facilitando la toma de decisiones gerenciales, econdmicas y financieras en la
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actividad empresarial y su capacidad de auto sostenerse en el tiempo (Perez G, Lorena, &

Mauricio, 2013).

El andlisis financiero debe ser aplicado por todo tipo de empresa, sea pequenia o grande, e
indistintamente de su actividad productiva. Empresas comerciales, petroleras, industriales,
metalmecénicas, agropecuarias, turisticas, constructoras, entre otras, deben asumir el
compromiso de llevarlo a cabo; puesto que constituye una medida de eficiencia operativa

que permite evaluar el rendimiento de una empresa.

Esta herramienta facilita el proceso de toma de decisiones de inversion, financiamiento,
planes de accion, permite identificar los puntos fuertes y débiles de la organizacion asi
como realizar comparaciones con otros negocios, ya que aporta la informacion necesaria
para conocer el comportamiento operativo de la empresa y su situacion econdmica-
financiera, para lo cual se fundamenta en los datos expuestos en los estados financieros, que

son utilizados para calcular y examinar los indicadores financieros.

No obstante, el analisis financiero se debe realizar en forma sistematica de manera de
determinar la liquidez y solvencia de la empresa, medir su actividad operativa, la eficiencia
en la utilizacion de los activos, su capacidad de endeudamiento y de cancelacion de las
obligaciones contraidas, sus utilidades, las inversiones requeridas, su rendimiento y

rentabilidad.

En los estudios de Andrade & Kaplan, (1997), se examinaron los factores que hacian que
las empresas tuvieran problemas financieros y encontraron que “un alto nivel de
apalancamiento es la primera causa de problemas financieros”. Por otra parte, Leafio (2004)
menciona que los factores econdmicos que incluyen “una industria débil y una localizacion
pobre” son determinantes en el comportamiento de las empresas, mientras que en el ambito
financiero “un excesivo apalancamiento y poco capital”’, son perjudiciales para el

desempefio de las empresas.

Sin embargo, el andlisis financiero presenta algunas limitaciones inherentes a su aplicacion
e interpretacion; puesto que se debe confirmar que la contabilizaciéon sea homogénea al

realizar la comparacion de cifras con empresas semejantes, debido a que las organizaciones
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muestran distinto nivel de diversificacion en tamaio y tiempo de operatividad, en el nivel
de internacionalizacion y en los criterios para la toma de decisiones contables, econdmicas
y financieras. También, en lo respectivo a la interpretacion de los indicadores financieros se
pueden presentar dificultades para establecer criterios para su evaluacion, ya que un

resultado puede ser ambiguo en relacion a la actividad productiva de la empresa.

Estudios de Guzman & Ruiz Vergara, (2010) senala que los ratios financieros implican
necesariamente asumir que se cumple una cierta relacion entre la variable del numerador y
la variable de tamafo del denominador, el problema radica en que no existe una teoria que
defina a priori como deberia ser tal relacion y si es que es Optimo o no controlar por el

efecto tamario de los ratios.

Del mismo modo, se debe considerar el comportamiento de variables exdgenas a la
actividad empresarial como la inflacion que afecta el valor actual de mercado de los activos
y pasivos; algunos de ellos generalmente se omiten en el balance general o son valorados al
costo depreciado de adquisicion; por lo tanto, es necesario volver a expresar los estados
financieros antes de aplicar los indicadores financieros para lograr un analisis mas completo

y real de la situacion de la empresa.

1.3 Marco legal de la quiebra en Chile

La primera normativa en nuestro pais referente al proceso de quiebra fue aquella contenida
en el Libro IV del Codigo de Comercio de 1865, la cual fue derogada por la Ley N° 4.558
promulgada a inicios de 1929, cuyo texto definitivo fue fijado en el Decreto N° 1297 menos
de dos afios después. Transcurrieron 52 afios y Chile se vio envuelto en una crisis financiera
que puede ser catalogada como una de las mds duras de su historia republicana. Ello hizo
necesario la promulgacion de una legislacion acorde a la época de su dictacion, vale decir y
atendida la gravedad de la situacion, orientada a la liquidacion inmediata y veloz, ésta fue

la Ley N° 18.175 sobre quiebras.

Al mismo tiempo tan alta era la carga de liquidaciones esperada que se creo el sistema de
sindicos de quiebra privados y se privilegié el potenciamiento de la Fiscalia Nacional de

Quiebras en la persecucion de los delitos concursales que pudieren haberse configurado en
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ese entonces. Sin embargo, hoy, los parametros no son los mismos y la ley que hace mas de
30 afios era perfecta para la realidad nacional, no se ajusta en nuestros tiempos a las
condiciones actuales de mercado, es por ello que el 9 de octubre de 2014 entra en vigencia

la nueva Ley de Reorganizacion y Liquidacion de Empresas y Personas (Ley N°© 20.720).

Este nuevo modelo que se propone descentraliza el procedimiento, reduciendo la
intervencion judicial so6lo a aquellas materias de caracter jurisdiccional, por lo que se
requiere una supervision mas relevante por parte de la Superintendencia de Quiebras a los
encargados de llevar el proceso, para mantener la confianza en el sistema. Luego de sefialar
el origen de la legislacion concursal vigente, y los principales problemas detectados,
conviene observar el estado actual de nuestro pais en los distintos estudios que en materia
concursal se desarrollan a nivel internacional, para constatar los efectos que dichas trabas

provocan, y que justifican los cambios que propone este proyecto de ley.

Sin embargo, probablemente una alternativa mas util para compararnos con el resto de los
paises y analizar la distancia a la que estamos de las mejores practicas, es el Ranking Doing
Business realizado cada afio por el Banco Mundial que mide la facilidad de hacer negocios.
Dicho ranking estd compuesto por 10 indicadores que comprenden todo el ciclo de vida de
una empresa, desde su nacimiento hasta su cierre. En el informe del afio 2015, el pais se
encuentra en el lugar 41 de 189 economias en la clasificacion global. Sin embargo, si se
revisa su posicion en cada uno de los 10 indicadores que conforman el ranking, se aprecia
que el peor desempefio es en la Resolucion de Insolvencia, ocupando el lugar niimero 73.

Dentro de los principales indicadores se sefialan los siguientes:

a) Duracion de los procedimientos: En comparacion a paises de la region,
Chile presenta un panorama desolador. Asi, respecto de la duracion del
procedimiento, Colombia muestra un promedio de 1,3 afios, mientras que
Uruguay entrega 2,1 afios y Bolivia, 1,8 afios. Chile, en cambio, muestra un
triste promedio de 3,2 afios. Si se amplia la comparacion a paises que, al igual
que Chile pertenecen a la OCDE, las diferencias se acentuan dramaticamente:
Japon, Canadd y Dinamarca presentan procedimientos con duraciones que van

de los 6 a 9 meses, mientras que otros como Hungria, Estonia y Polonia exhiben
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procesos que duran entre 2 a 3 afios, tiempos que aun siguen siendo mas

reducidos que los existentes en Chile (Arellano y Carrasco, 2015).

b) Nivel o porcentaje de recuperacion del crédito: Los mismos paises que se
han sefialado en el punto precedente muestran cifras que van desde el destacable
90% en Japon, Noruega, Finlandia, pasando por el 72% colombiano, México un
68,1%, Bolivia 38,9%, hasta llegar a un 30% en que se sittia Chile (Arellano y
Carrasco, 2015).

¢) Nivel o porcentaje de costo que involucra la tramitacion de un
procedimiento concursal: En la actualidad, en Chile se gasta el 14,5% del
patrimonio, mientras que en la OCDE el 8,8% y en América Latina el 16,4%. Es
decir, este es el unico aspecto en que Chile estd mejor que la region. Sin
embargo, no ha habido muchas mejoras en los ultimos afios, pasando de un 15%
entre el 2007 al 2014 al actual 14,5% del valor de los activos enajenados como

costo del procedimiento (Arellano y Carrasco, 2015).

Como natural consecuencia de lo expuesto se logra concluir que el sistema concursal en
Chile es, en comparacion a paises de la region y aquellos pertenecientes a la OCDE que se
han nombrado anteriormente, es lento y de larga tramitacion, incapaz de entregar una alta
tasa de recuperacion del crédito y finalmente, caro y oneroso, lo que indirectamente incide

en aumentar las barreras de entrada o acceso a nuestra propia regulacion.

En relacion al ambito legal, lo que antiguamente se conocia como ley de quiebras, hoy se

llama Ley de Reorganizacion y Liquidacion de Empresas y Personas (Ley N°20.720).

Esta nueva ley permite renegociar deudas o liquidar bienes, a fin de ofrecer una solucién a
diferentes tipos de deudores, tales como:

e Micro, pequefias, medianas y grandes empresas.

e Personas juridicas sin fines de lucro.

e Personas naturales.
La nueva ley reemplaza el concepto de quiebra por: insolvencia, reorganizacion y
liquidacion.

En relacion con las empresas, la normativa establece procedimientos que permiten:
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Salvar a las que tienen posibilidades de mantenerse.

Liquidar a aquellas que no puedan salvarse.

Ademas, establece un régimen general de procedimientos para:

Reorganizar y/o liquidar el capital y las deudas de una empresa deudora.

Renegociar las deudas y/o liquidar los bienes de una persona deudora.

Procedimientos de la nueva Ley

La ley crea procedimientos de liquidacion o renegociacion de las deudas, los que pueden

ser aplicados a empresas y a personas individuales. Estos procedimientos buscan equilibrar

los derechos de los deudores con los de los acreedores (a quienes se les debe) y ofrecen a

ambas partes garantias para resolver los conflictos, es por ello que se establecen distintos

tipos de procedimientos:

Procedimiento de renegociacion: Es un procedimiento administrativo, gratuito y
voluntario, cuya finalidad es la renegociacion de las obligaciones del deudor o la
ejecucion de sus bienes para el pago de sus deudas, en el que la Superintendencia de
Insolvencia y Re-emprendimiento (SIR) actia como facilitadora de acuerdos entre

la persona deudora y sus acreedores.

Este procedimiento solo puede iniciarse cada 5 afios, los que se contaran desde la
publicacion de la resolucion de admisibilidad de la solicitud de renegociacion de la

persona deudora.

Procedimiento de liquidacion de sus bienes: Es un procedimiento judicial cuyo
objetivo es la liquidacion rapida y eficiente de los bienes de una persona deudora,

para que pueda pagar a quienes les debe (sus acreedores).

Procedimiento de reorganizacion para Empresas deudoras: Es un
procedimiento judicial para reorganizar las deudas y los bienes (tangibles e
intangibles) de una empresa deudora, siempre y cuando esto sea viable.

En este proceso interviene un veedor, que es una persona natural sujeta a
fiscalizacion de la Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento, cuya
mision es propiciar acuerdos entre la empresa y todas las entidades con las cuales

tiene deudas pendientes (acreedores).
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e Procedimientos de liquidacion de sus bienes: Es un procedimiento judicial cuyo
objetivo es la liquidacion rapida y eficiente de los bienes de una empresa deudora,

para que pueda pagar a quienes les debe (sus acreedores).
La Ley regula dos procedimientos:

e De liquidacién forzosa: cuando una empresa es demandada por un acreedor.
e De liquidacion voluntaria: cuando ésta es solicitada directamente por la empresa

deudora.

Se consideran dos tipos de deudores en el marco de esta nueva ley, los cuales se dividen de
acuerdo a una clasificacion normada en el contexto que establece esta nueva normativa. La

clasificacion rige de la siguiente manera:

Son personas deudoras:

e Personas naturales sujetas a un contrato de trabajo. Es decir, personas naturales
contribuyentes del N°1 del articulo 42 del decreto ley N°824, del Ministerio de
Hacienda.

e Personas naturales sujetas de crédito, tales como duenas de casa, estudiantes,

jubilados, entre otros.
Son empresas deudoras:

e Personas juridicas de derecho privado, con o sin fines de lucro.
e Personas naturales contribuyentes de primera categoria.
e Personas naturales contribuyentes del articulo 42 N°2 de la ley sobre impuesto a la

renta. Es decir, personas naturales que practican el servicio libre de la profesion.

Procedimientos para personas deudoras
a) Procedimiento de renegociacion de deudas: Se ofrece como una posibilidad gratuita
para que los deudores alcancen un acuerdo con sus acreedores, a través de la
renegociacion de las deudas del deudor o la ejecucion de sus bienes, para que pueda

pagarlas.
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b) Procedimiento concursal de liquidacion de los bienes de una persona deudora: Es un
recurso judicial que tiene por finalidad la liquidacion rapida y eficiente de los bienes

del deudor, para que pueda pagar a quienes debe (acreedores).

Acorde con lo anterior la ley otorga a la persona deudora ciertas facilidades durante el

tiempo que dure el procedimiento, tales como

a) No podra solicitarse su liquidacion, ni iniciarse juicios ejecutivos, ejecuciones de

cualquier clase o restituciones en juicios de arrendamiento en su contra.

b) Se suspenderan los plazos de prescripcion extintivas de las deudas.

¢) No se continuaran percibiendo los intereses moratorios pactados en los actos o
contratos vigentes suscritos por la persona deudora.

d) Los contratos suscritos por el deudor mantendran su vigencia y condiciones de
pago, sin que sea posible terminar el contrato fundado en el inicio del
procedimiento.

e) La persona deudora no podra ejecutar actos ni celebrar contratos relativos a los
bienes embargables que sean parte del procedimiento de renegociacion.

f) Las lineas de crédito y sobregiro seran suspendidas.

Procedimiento de reorganizacion de empresas

Asi mismo el procedimiento de reorganizacion para empresas deudoras tiene por objetivo
lograr la reestructuracion de una empresa viable, mediante el acuerdo entre el deudor y sus
acreedores. Se fija un plazo maximo de cuatro meses. La solicitud de inicio de este
procedimiento debe ser presentada ante el tribunal competente, para que después la

empresa contemple las siguientes etapas:

1. Solicitud de nominacién de veedor ante la Superintendencia de Insolvencia y
Reemprendimiento (SIR).

2. Dictaciéon por el tribunal de la resolucion de reorganizacion/inicio de la proteccion
financiera concursal.

3. Presentacion de la propuesta de acuerdo de reorganizacion.

4. Etapa de verificacion, objecion e impugnacion de los créditos de los acreedores.
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5. Junta de acreedores llamada a conocer y pronunciarse sobre la propuesta de acuerdo de
reorganizacion.

6. Aprobacion del acuerdo de reorganizacion judicial.

Todas estas observaciones tienen por finalidad la liquidacion répida y eficiente de los
bienes de la empresa deudora con el objeto de pagar a sus acreedores cuando ésta no es
viable. Este puede efectuarse de forma voluntaria por la empresa deudora o de manera

forzosa por el acreedor.

Mientras tanto en el periodo entre el momento en que se dicta la resolucion de
reorganizacion y el acuerdo de reorganizacion otorgado a la empresa deudora, se debe tener

presente lo siguiente, tal como ocurre para personas deudoras:

a) No puede solicitarse ni declararse su liquidacidon, ni iniciarse juicios ejecutivos,
ejecuciones de cualquier clase o restituciones en juicios de arrendamiento en su
contra.

b) Todos los contratos suscritos por el deudor mantendran su vigencia y condiciones
de pago. En consecuencia, no podran terminarse anticipadamente en forma
unilateral, exigirse anticipadamente su cumplimiento o hacerse efectivas las
garantias contratadas, invocando como causal el inicio de un procedimiento
concursal de reorganizacion.

¢) El deudor no podra enajenar y/o gravar sus bienes e inversiones (activos).

Es necesario recalcar que los procedimientos son de competencia del juzgado de letras
(civiles o de competencia comun) correspondientes al domicilio del deudor. Se privilegian
los tribunales que tengan capacitacion en este tipo de procedimientos concursales y de
liquidacion.

En el procedimiento antiguo, los sindicos de quiebras se hacian cargo de gestionar las
quiebras de las empresas. Con la nueva ley, esta figura desaparece y se crean los veedores y
liquidadores. Los liquidadores y veedores pueden tener cualquier profesion, pero deben
estar registrados en una nomina que tiene la superintendencia, que establece los requisitos.
Son los tres principales acreedores quienes deben elegir al veedor o liquidador, segun sea el

caso.
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Tabla N° 3: autoridades en la quiebra.

Especialistas en el procedimiento de reorganizacion, Ley 20.720
Es un experto con habilidades de negociacion,

Veedor encargado de facilitar los acuerdos de
reorganizacion
Es un experto que debe tener capacidades para
Liquidador lograr la rapida liquidacion de los bienes
(activos)
Martilleros publicos especializados en el area
Martillero concursal. Se hacen cargo de los procedimientos
concursal de venta en una liquidacion, y son fiscalizadores

por la superintendencia
Fuente: elaboracion propia (SIR, 2014)

Todo esto parece confirmar que el principal foco de la nueva ley es fomentar el
emprendimiento como motor de la economia, al hacerse cargo de las empresas que dejan de
ser viables, permitiendo que los emprendedores vuelvan a surgir y lleven a cabo nuevos
negocios, los procedimientos engorrosos y la connotacidon negativa que conlleva un
procedimiento de quiebra pueden llevar a un emprendedor a darse por vencido y no volver
a emprender.

Por otro lado, un procedimiento concursal mas agil y eficiente, permite utilizar los recursos
liberados en otras actividades, aumentando la productividad de la economia, ademas de
generar nuevos puestos de trabajo y aportar al crecimiento del pais. Una economia de libre
mercado depende de la existencia de un proceso de quiebra efectivo.

Si es que los incentivos estdn puestos en tratar de sacar a flote empresas que son
ineficientes e insolventes, se generaran importantes distorsiones que interferiran en los
mecanismos que tiene el mercado de monitorear y disciplinar a las empresas. Por esto, una
adecuada ley de quiebras constituye un elemento clave para incentivar el crecimiento y
recuperacion econoémica (Jackson, 2013).

Por estas razones, la ley busca fomentar la reorganizacion efectiva de los pasivos y activos
de empresas viables de forma rapida y oportuna, facilitar una ordenada y expedita
liquidacion de aquellas que no tengan posibilidades de subsistir y solucionar insolvencias
personales para personas que se encuentren en incapacidad de responder a sus obligaciones

financieras, realizando una repactacion de las mismas (Arellano y Carrasco, 2015).
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2. MODELOS DE PREDICCION DE QUIEBRA

2.1 Estudios previos

Uno de los primeros antecedentes asociados a esta materia fue el estudio llamado analisis
univariado, el cual postulaba que una sola variable era capaz de predecir el nivel de
dificultades financieras de la empresa. Ejemplos de este método son los trabajos realizados
por Fitzpatrick (1932) y especialmente el de Beaver (1966), segin Romero Espinosa,
(2013). Una de las principales criticas formuladas al andlisis univariado es que la
probabilidad de quiebra depende de varios factores y no de uno, como lo postulaba éste.
Dicha razén llevo a desarrollar modelos a partir del anélisis discriminante, que incluyeran
multiples variables para explicar la "incurrencia" en quiebra, los que se conocieron con el
nombre de analisis multivariado o analisis discriminante multivariado.

Los modelos mas representativos de esta etapa han sido el modelo Z-Score y su version
Zeta, desarrollados ambos por Edward Altman (1968, 1977), estudios que asumian el
supuesto de normalidad, aceptaba la no aleatoriedad de los datos y la desigualdad de las
matrices de dispersion. Como consecuencia de estas fallas, se han elaborado otros modelos
alternativos, destacando entre ellos el que utiliza el andlisis Logit para predecir la
ocurrencia de bancarrota.

Las diferencias principales entre el analisis multivariado y el Logit son que el tltimo
suministra una probabilidad (en términos de porcentaje) de que ocurra la quiebra, mientras
que el primero s6lo provee una regla de clasificacion entre empresas. Adicionalmente, el
estimador del andlisis discriminante no es consistente, mientras que el del Logit es

consistente y por tal razon mas robusto (Sarmiento, 2005).

2.2 Principales modelos de quiebra y metodologias utilizadas.

Desde la década del 60, partiendo con los estudios seminales de Altman, han surgido
variados y diferentes estudios de metodologias en lo que a quiebra se refiere. A medida que
el conocimiento y las nuevas tecnologias y programas estadisticos se han desarrollado nos
encontramos con tendencias que son adoptadas por profesionales para estimar situaciones

de quiebra o impagos en rubros y situaciones diferentes.
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Dicho lo anterior presentaremos distintos modelos de quiebra desde sus inicios hasta lo mas

contemporaneo.

Tabla N° 4: metodologias y modelos.

Metodologia utilizada en los modelos de quiebra

Metodologia

Autor — Aiio

Variables explicativas (ratios financieros)

Analisis Discriminante
Simple (ADS)

Beaver, (1966)

Mas de 30 ratios financieros fueron probados. El ratio
de Flujo de Caja sobre deudas fue el mejor predictor de
la insolvencia

Analisis Discriminante
Multiple (ADM)

Altman (1968)
Altman, Haldema and
Narayan (1977)

Se incluyeron 5 variables explicativas en el modelo del
valor Z: (a) Fondo de maniobra entre activo (liquidez a
corto plazo), (b) beneficio retenido entre activo
(rentabilidad acumulada y edad relativa de la empresa),
(c ) beneficio antes de impuestos e intereses entre
activo (rentabilidad actual y valoracion de mercado de
la empresa), (d) Valor de mercado de la empresa, entre
valor contable de las deudas (solvencia a largo plazo y
valoracion global de la empresa), y (e) ventas entre
activo (habilidad de la empresa de generar ventas con
los activos). 1968

Se incluyeron 7 ratios financieros en un modelo
revisado del valor Z: (a) beneficio antes de intereses e
impuestos entre activo, (b) estabilidad de los ingresos
(medida normalizada de la desviacion estandar de una
estimulacion sobre una tendencia de cinco a diez afios
de (a)), (c) servicio de la deuda (beneficio antes de
impuestos ¢ intereses entre pagos totales por intereses),
(d) beneficios retenidos entre activos acumulados, (e)
ratio circulante, (f) capitalizacion (recursos propios
entre capital total) y (g) tamafio de la empresa (medida
por los activos) 1977

Regresion Logistica
(LR)

Ohlson (1980),
Zmijewski 1984

Cuatro factores basicos fueron probados y propuestos
en el modelo del valor-O: (a) tamaiio de la empresa, (b)
estructura financiera, (c) performance de la empresa y
(d) la liquidez corriente, 1980.

Fueron propuestos tres ratios financieros en el modelo
logistico de Zmijewski: (a) ingresos netos entre activos,
(b) deuda entre activo y (¢) activo circulante entre
pasivo circulante

Algoritmo de
Participacion sucesiva
(RPA)

Frydman, Altman and
Kao (1985)

Los ratios que formaron parte del arbol de la
clasificacion RPA fueron: (a) flujo de caja entre deuda,
(b) beneficio retenido entre activo, (¢ ) deuda entre
activo y (d) tesoreria entre activo, 1985

Técnica de escalamiento
multidimensional
(MDS)

Mar-Molinero and
Ezzamel (1991)

Cuarenta ratios financieros en el modelo cubrieron las
cinco categorias principales debatidas en la literatura:
(a) apalancamiento financiero (deuda total entre
activo), (b) rentabilidad (fondo de maniobra de las
actividades ordinarias entre ventas), (c) flujo de caja
operativo (flujo de caja de las actividades ordinarias),
(d) liquidez (activo circulante entre activo) y (e)
actividad (ventas entre activo).
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Diecinueve ratios financieros (de los estados
financieros de bancos) incluidos en el modelo NN
captan: (a) suficiencia del capital de banco (capital
entre activo), (b) calidad de los activos (préstamos
Tam and Kiang (1992) | comerciales e industriales entre préstamos netos y
arrendamientos financieros), (¢) beneficios actuales del
banco (gastos totales entre activo) y (d) la liquidez
(préstamos totales y arrendamientos financieros entre
depdsitos totales). 1992

Diecinueve ratios financieros (de los estados
financieros de bancos) incluidos en el modelo NN
captan: (a) suficiencia del capital de banco (capital
entre activo), (b) calidad de los activos (préstamos
comerciales e industriales entre préstamos netos y
arrendamientos financieros), (¢) beneficios actuales del
banco (gastos totales entre activo) y (d) la liquidez
(préstamos totales y arrendamientos financieros entre
depositos totales). 1992

Es un modelo dindmico de analisis financiero que
atiende a las circunstancias del entorno (mercado) dado
un nivel de optimizacién en condiciones de equilibrio.

Modelos de redes
neuronales (NN)

Modelos de redes Considera los ratios financieros Las variables
neuronales (NN) Tam and Kiang (1992) | independientes cuantitativas son los ratios:
Ratio Ponderado de Mosqueda, (2008, Rentabilidad de la Inversion (ROI)=Activos
Valoracion de Riesgo. 2010) totales/Capital contable Presion Financiera (PF)=Pago
RPV a proveedores/Utilidad antes de impuestos y variables

cualitativas divididas en 5 areas estratégicas (Finanzas,
Relacion Mercado Cliente, Procesos Productivos,
Desarrollo de Capital Humano y la Capacidad para
generar perspectivas, es decir detectar oportunidades de
negocio). El alcance de este indice dado por RPV, esta
determinado por el valor de las variables y por los
coeficientes de respuestas o pesos especificos que se
asignan a ellas. De esta manera Mosqueda asegura
que por la no linealidad del modelo, todos los cambios
en los coeficientes de los indices (variables) afectaran
el valor econdmico afiadido de la empresa. Utiliza la
metodologia Rough Set.

Fuente: Sanchez, M; Acevedo, I; Castillo, (2013)

En relacion con la informacion obtenida de la Tabla N°4 se ha decidido optar por dos
modelos que a continuacion seran explicados con la finalidad de poder contribuir al
desarrollo de nuestra investigacion. El modelo Z de Altman serd abordado y descrito
porque es la base de todos los modelos predictores de quiebra, sin embargo presenta
algunas observaciones que son absorbidas por el modelo de tipo logistico Logit, éste nos
permitira abordar los datos que necesitaremos para el estudio en forma 6ptima y ademas
podremos incorporar nuevas variables que podrian resultar beneficiosas para la

investigacion.
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2.3 Modelos Z de Altman

Para desarrollar su modelo en 1966, Altman tomd una muestra de 66 empresas de las cuales

33 habian quebrado durante los 20 afios anteriores y 33 seguian operando a esa fecha. A la

muestra le calculd 22 razones financieras que clasifico en cinco categorias estandar:

liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad. Después de numerosas

corridas se seleccionaron las cinco variables que juntas dieron el mejor resultado en la

prediccion de la insolvencia. El procedimiento fue realizado mediante:

1. Observacion estadistica de varias funciones incluida la contribucion relativa de cada

variable explicativa.

2. Evaluacion de intercorrelaciones entre las variables relevantes.

3. Observacion de la precision en la prediccion de los modelos.

4. Criterio del analista.

La funcion discriminante final es segun ecuacion niimero 1:

7Z=0,012X1+0,014 X2+0,033 X3+0.006 X4+0,099 X5 (1)

Los indicadores financieros que conforman el modelo de Altman son los siguientes:

Tabla N° 5: variables del modelo Altman

Variable Ratio Observacion
X1 Capital de trabajo / Activo
Total Ratio que mide la liquidez relativa de la compaiiia
Las ganancias retenidas muestran la reinversion
Ganancias retenidas / Activo hecha a lo largo de la vida de una compafiia y
X2 Total refleja el esquema de funcionamiento
) Este ratio es un indicador de la productividad de
EBIT (Ganancias antes de los activos de la empresa, independiente de
X3 intereses e impuesto) / ACtivo | factores impositivos o endeudamiento
Total
Este ratio indica cuanto puede bajar el valor de los
activos de la empresa antes de que el valor de los
X4 Valp rde merca do de las pasivos supere al de los activos y al empresa entre
acciones / Pasivo Total en estado de insolvencia
Este cociente, conocido como ratio de rotacion,
X5 Ventas / Activo Total

muestra la capacidad generadora de ventas de la
empresa

Fuente: Garza & Garcia, (2012).
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El resultado indica que si Z > 2.99, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el
futuro; si Z < 1.81, entonces es una empresa que si contintia, en el futuro tendra alta
posibilidad de caer en insolvencia. El modelo considera que las empresas estan en una
"Zona Gris" o no bien definida, si el resultado de Z se encuentra entre 1.82 y 2.98.

El indicador Z brinda la posibilidad a las empresas de determinar la probabilidad de llegar a
la quiebra, por lo cual se constituye en una alerta temprana que permite mirar la exposicion
al riesgo de insolvencia de las organizaciones. Es un indicador que recopila varios
indicadores financieros, cada uno con una proporcion diferente, lo cual permite llegar a un
analisis mas completo que el ofrecido por otros modelos y facilita la obtencion de unas

conclusiones mas precisas.

Segun (Berrio & Cabeza de Vergara, (2003), el modelo de Altman se desarrolld con el
apoyo del andlisis discriminante multiple que permite combinar muchas caracteristicas
(indicadores financieros) en un solo valor, donde el valor indica a qué grupo pertenece el
sujeto en estudio, y se ofrecen en este caso tres alternativas: un valor alto que indica que se
tiene una empresa saludable, es decir, con una baja probabilidad de quiebra; un valor bajo
que indica que la empresa esta cerca de la quiebra, es decir, con una alta probabilidad de
quiebra, y un valor intermedio que coloca la empresa en una zona de incertidumbre.

Los diferentes indicadores que integran el modelo original, (rentabilidad, liquidez y
endeudamiento), tienen asociada una ponderacion previamente establecida por el autor y es
partiendo de éste como se realizan las demds modificaciones y adaptaciones, segun lo
describe Altman (1968) y Mostacero y Vargas (2006).

Asi mismo este modelo tiene tres divisiones dependiendo de la empresa a la cual se
aplique: el modelo original fue creado para empresas manufactureras que cotizan en bolsa;
posteriormente, éste fue modificado y adaptado para las empresas manufactureras que no
cotizan en bolsa, modelo denominado Z1 y, por ultimo, fue adecuado para todo tipo de

empresas, conocido como modelo Z.2.

2.3.1 Modelo Z1
Este modelo es una variacion del modelo Z original, en el que se sustituye, por un lado, el
numerador en X4 por el valor del capital contable, en lugar del valor de mercado del

capital, y en el que la ponderacion de cada indice también se modifica. Las adaptaciones se
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hicieron con el fin de aplicarlo a todo tipo de empresas y no solamente a las que cotizaran
en bolsa. Esta version se desarrolld con empresas manufactureras y pondera de manera

importante el activo total de la empresa y su rotacion.

La funcion queda de la siguiente manera segiin ecuacion numero 2:

Z1=0.717 X1 +0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998X 2)

SiZ1 >=2.90, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro; si
Z1<=1.23, entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro tendra altas posibilidades
de caer en insolvencia. Si el resultado de Z1 es entre 1.24 y 2.89, se considera que la

empresa se encuentra en una “zona gris” o no bien definida.

2.3.2 Modelo 72

Esta version es un ajuste del modelo anterior Z1, en la que se elimina la razén de rotacion
de activos X5, para aplicarlo a todo tipo de empresas y no so6lo a manufactureras. Este
nuevo modelo pondera de manera importante la generacion de utilidades en relacion al

activo, asi como su reinversion.

La funcion final es segiin ecuacion nimero 3:

72 =325+6.56X1+3.26X2+6.72 X3+ 1.05 X4 3)

Si Z2 >= 2.60, la empresa no tendrd problemas de insolvencia en el futuro; si Z2<=1.10,
entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro tendra altas posibilidades de caer en
insolvencia. Las empresas se ubicardn en una zona no bien definida si el resultado de Z2 se

encuentra entre 1.11 y 2.59.

La utilidad de los modelos de eleccion discreta frente a la econometria tradicional radica en
que los primeros permiten la modelizacion de variables cualitativas, a través del uso de
técnicas propias de las variables discretas. Se dice que una variable es discreta cuando esta

formada por un numero finito de alternativas que miden cualidades. Esta caracteristica
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exige la codificacion como paso previo a la modelizacién, proceso por el cual las
alternativas de las variables se transforman en c6digos o valores cuanticos, susceptibles de

ser modelados utilizando técnicas econométricas (Medina Moral, 2008).

2.4 Modelos de Ohlson (O-Score): Logit

Segun Ringeling (2004), el modelo de James A.Ohlson (1980), tiene la finalidad de estimar
la probabilidad de quiebra de una empresa uno o dos afios antes que ocurra. Uno de los
mayores aportes de este autor es su metodologia usando analisis de maxima verosimilitud

tanto para los modelos Logit y Probit condicional, permitiendo llevar a cabo la regresion.

El estudio de Ohlson permitié definir cuatro factores estadisticamente significativos que

afectan la probabilidad de quiebra, estos son:

- El tamafio de la compaiia.
- Una medida de la estructura financiera.
- Una medida del desempeiio.

- Una medida de la liquidez.

Estos factores se vieron reflejados en el modelo a través de una correcta seleccion de ratios

para el estudio.

Doénde:
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Tabla N° 6: variables modelo Ohlson

Variable Ratio Observacion
Definido como el logaritmo de los activos totales divididos
X1 Tamafio por el indice de precios al consumidor, y mide la relacion

existente en cuanto al valor de los activos afectos a las
variables de la inflacion anual en un pais

Pasivos Totales /

Dicha relacion determina el indice de endeudamiento de la
empresa, que establece la proporcion de los activos totales

X2 . financiados con pasivos totales. Esta se define segin la
Activos Totales . .. o
estrategia de financiamiento y la vulnerabilidad de la
empresa en base a la estructura de financiamiento adoptada
Este ratio se utiliza como medida de los activos liquidos
. . | netos en relacion al total de la capitalizacion. El capital de
Capital de Trabajo . . . . . .
X3 . trabajo, es la diferencia de los activos y pasivos corrientes,
/ Activos Totales :
y ponderado con el total de activos, como resultada da una
medida de liquidez
Es la division entre el activo y pasivo corriente. Si este
X4 Razoén Corriente | indice es mayor o igual a 1 la empresa puede cumplir con
sus obligaciones de corto plazo
Es igual a uno en el caso de que el total de los pasivos sea
mayor que el total de los activos; en caso contrario, es
igual a cero es una variable binaria, la cual utiliza "1" si el
Dummy de ..
X5 . Leverage es mayor a uno, lo cual significa que la empresa
Solvencia . . 1 HAn
presenta problemas de insolvencia, y utiliza el valor "0" si
el Leverage es inferior a uno, lo cual significa que la
empresa es solvente
Se obtiene al dividir la utilidad neta por el total de activos.
Retorno sobre los L . . .
) Este ratio mide la productividad de los activos, es decir, la
X6 activos o EBIT / . . )
. capacidad de generar ingresos por cada peso de activo,
Activos Totales . . . . o
independiente de los intereses e impuesto y tasa de interés
Este indice entrega informacion de coémo los gastos
financieros son cubiertos por el resultado operacional. Sin
Resultado embargo, este indice omite el pago de amortizaciones de
X7 operacional sobre |créditos en que las empresas van a la quiebra, no por no
el total de las poder pagar los intereses, sino que por no pagar las
obligaciones amortizaciones, debido a que lo primero estd asociado a
problemas de liquidez y lo segundo a problemas de
solvencia.
Es igual a uno cuando los ingresos en los Gltimos dos afios
X8 Dummy de han sido negativos; en caso contrario, es igual a cero. Al
Rentabilidad ' ’ '

igual que la variable Dummy de solvencia, esta es una
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variable binaria, donde el valor "1" corresponde al caso en
que los ingresos de los dos ultimos han sido negativos y el
valor "0" en caso contrario

Ingreso Neto t -
Ingreso Neto t-1 / | Muestra el cambio en el ingreso neto de un periodo a otro
Ingreso Neto t + | (el denominador actiia como indicador de nivel)

Ingreso Neto t-1

X9

Fuente: Ringeling, (2004)

Respecto a lo expuesto anteriormente Ohlson estimd tres modelos:

o O1=—1.32-0.407X1 + 6.03X2 — 1.43X3 + 0.0747X4 — 2.37X5 — 1.83X6 + 0.285X7 —
1.72X8 — 0.521X9 ()

El modelo O1 permite predecir la quiebra un afio antes de que ésta suceda.

o 02=1.84 - 0.519X1 + 4.76X2 — 1.71X3 — 0.297X4 — 2.74X5 — 2.18X6- 0.78X7 —
1.98X8+ 0.4218X9 (5)

El modelo O2 permite predecir la quiebra hasta dos afios de que ésta suceda.

o 03= 1.13 - 0.478X1 + 5.29X2 — 0.99X3 + 0.062X4 — 4.62X5 — 2.25X6 — 0.521X7 —
1.91X8 + 0.212X9 (6)

El modelo O3 permite predecir la quiebra hasta tres afios de que ésta suceda.

El modelo 1 encuentra que todas las variables incluidas son significativas, con los signos
correctos y que tanto las variables financieras como las de desempefio aportan informacion
al calculo de la probabilidad de quiebra. Este modelo clasifica correctamente el 96,12% de
las empresas. Para los modelos 2 y 3 los resultados empeoran un poco, lo que es esperable.
El modelo 2 tiene un porcentaje de acierto del 95,55%, y el modelo 3 un 92,84%.

La metodologia del Logit permite resolver los problemas planteados y encontrar un valor

para la probabilidad de quiebra de forma directa, ya que sirven para medir la probabilidad
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de ocurrencia de un evento particular condicionado a ciertas variables. De esta manera el
Logit entrega un valor para la variable dependiente, acotado entre 0 y 1. Una de sus
mayores ventajas es que no es necesario hacer supuestos acerca de la funcién de
distribucion de las variables explicativas y tampoco sobre las probabilidades de quiebra

previas (empiricas).

2.4.1 Ventajas y desventajas del modelo O Score (Logit).

Segun Ohlson (1980) entre las principales ventajas de la metodologia condicional Logit, se

destacan las siguientes:

e No es necesario asumir distribuciones normales.

e Las matrices de varianzas—covarianzas entre ambos tipos de empresas, no tienen
que ser iguales.

e Permite introducir efectos no lineales en la estimacion.

e Este tipo de modelos no imponen restricciones al nimero ni al tipo de variables

independientes.

Como desventaja el propio autor James Ohlson expone, la ausencia de datos de mercado
puede generar el error que entrega el modelo, no reportando resultados certeros como otros

modelos.
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3. MERCADO DE LA CONSTRUCCION
3.1 Sector Industrial

La industria de la construccion esta conformada en la mayoria de los paises por un gran
nimero de empresas medianas y pequeias, universo que se restringe en el caso de las
empresas de mayor tamafio, razon por la cual aparece, a primera vista, como una industria

muy desconcentrada (Duffau & Pasten, 2009).

Segun lo sefialado por (Duffau & Pasten, 2009). El mercado de la construccién tiene una
importancia muy relevante dentro de la economia chilena: es un sector que atraviesa
transversalmente la econdmica, pues “produce” la infraestructura fisica en casi todos los
sectores econdémicos; en si mismo tiene una participacion muy relevante dentro del
producto y la inversion nacional. Es por ello que de la cartera de inversiones calificadas
como activas, 133 corresponden a proyectos que actualmente se encuentran en construccion
e involucran saldos por invertir de US$37.527 millones. En tanto, 568 iniciativas fueron
registradas en etapa por ejecutar y suponen inversiones que ascienden a US$101.835
millones. Las 81 iniciativas restantes pertenecen al grupo clasificado como potenciales, los

que prevén desembolsos que llegan a US$23.196 millones (SOFOFA, 2015).

En términos mas especificos, el sector de la construccion es aquél que presta servicios de
edificacion, tanto de obras nuevas como ampliaciones, de viviendas, oficinas y locales
comerciales, construccion de infraestructura productiva en general para los otros sectores
economicos como: la mineria, la industria, el sector eléctrico, construccion de
infraestructura de uso publico en general, tales como los edificios de la administracion
publica, las municipalidades, y la construcciéon de caminos, puentes, embalses (Duffau &

Pasten, 2009).
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Tabla N° 7: tipo de sector econémico en relacion a monto en délares de proyectos en

gjecucion y en carpeta.

Sector En Por Potencial Total
Construccion | Ejecutar General

Comercio 2.561 574 486 3.621
Energia 11.856 60.513 4.961 77.330
Industria 626 4.194 474 5.294
Infraestructura 6.177 12.152 12.902 31.231
Mineria 9.594 21.445 3.249 34.288
Servicios 1.305 2.641 979 4.925
Telecomunicaciones 3.422 5 0 3.427
Turismo 1.986 312 145 2.443
Total General US$37.527 |US$101.835|US$23.196 |US$162.558

Fuente: SOFOFA (2015)

Considerando la Tabla N° 7, los principales demandantes de servicios constructivos
provienen de la gran mayoria de los sectores economicos, y por ende, ello se traduce en una
amplia heterogeneidad del producto demandado. Respecto del sector privado, por un lado,
existe el sector de las “familias” que demandan viviendas, y el sector de las “empresas” que
demandan infraestructura para la produccion de bienes y servicios, por otra parte, desde el
sector publico se requiere la construccion de edificacion plblica no habitacional para su

funcionamiento, y de infraestructura publica (Duffau & Pasten, 2009).

Asimismo, del analisis se desprende que el 76,7% del total catastrado (US$124.657
millones) proviene del sector Privado, mientras que un 15,3% (US$24.918 millones) es de

origen Publico y el 8,0% (US$12.983 millones) de fuente mixta (SOFOFA, 2015).

Considerando las cifras globales de inversion en construccion que elabora la CCHC, se
observa que la mayor demanda del sector se refiere a la construccion de infraestructura, y
dentro de ésta, la de infraestructura privada, especialmente provenientes de los sectores de
la mineria y produccion de energia. Respecto de la demanda proveniente del sector publico,
mayoritariamente la inversion la realiza directamente el MOP y SERVIU o bien se
canalizan las inversiones en obras de reparticiones publicas, siendo solo las de menores
montos y grado de complejidad llevadas a cabo por las mismas reparticiones directamente

(Duffau & Pasten, 2009).
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Tomando en cuenta la gran cantidad de empresas en el sector de la construccidon, podria
sugerirse la existencia de bajas barreras a la entrada al sector. Sin embargo, la magnitud de
estas barreras varia entre segmentos de la construccion, pudiendo afirmarse que éstas seran
mayores para nuevas constructoras en actividades constructivas mas especializadas o con
tecnologias mas especificas. Entre las barreras de entrada al mercado de licitaciones de
obras publicas se encuentran: los requerimientos de capital inicial y el tamafio de las
empresas postulantes, la acumulacion de experiencia y especializacion, asi como estandares
minimos de seguridad y medio ambientales, la necesidad de recursos monetarios para
financiar los requerimientos de capital de trabajo inicial, los costos de transporte y de

instalacion de faenas, entre otros (Duffau & Pasten, 2009).

Si bien la construccion es un sector con baja incorporacién de tecnologia, existen
actividades constructivas especificas que presentan métodos de produccion especializados y
un mayor know-how. Ello, obviamente constituye el primer factor relevante para definir un

mercado especifico dentro del sector.(Duffau & Pasten, 2009).

[lustracion N° 1: diagrama de Organizacion de la industria de la construccion

Infrasstructura g "
o A
Sureznn
w /o .
Constructoras

-\ 7
Comencio v
Viviendas ! . Oficinas

" Inmobiliarias %

Fuente: Duffau & Pasten, (2009)

En la Ilustracion N° 1, se aprecia la organizacion con la que cuenta la industria de la

construccion, se observan los diferentes actores que aportan y demandan los productos
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entregados por el Sector. Se pueden ver las variables primarias que rodean a una
constructora, tales como: tipo de financiamiento, insumos, servicios especializados y otros.
También se aprecian los principales demandantes de la industria: Mineria, Industria y
Sector publico. En la parte inferior de la ilustracion (1) se aprecia la integracion que pueden
llegar a tener las Constructoras a través de una Inmobiliaria, las que se encargan de

comercializar los productos que son demandados por el sector privado y publico.

En consonancia con lo expuesto anteriormente y segin el informe emitido por la Camara
Chilena de la Construccion MACH 44 (2016), las siguientes ilustraciones nos muestran una
proyeccion del sector construccion para diferentes pardmetros considerados relevantes

dentro de su actividad y de una implicancia mayor para la sociedad.

Tabla N° 8: proyeccion de inversion en construccion desagregada (variacion anual en %)

Proyectado 2016

Pesimista | Base [ Optimista

Sector 2012 2013 | 2014 | 2015

Variacion Anual (%)

VIVIENDA 541 39 [-1,3] 25 1,3 3,3 53
Publica 79| 45 (-85 | -74 2,3 4,3 6,3
Privada 45| 3,8 1,1 5,5 1,1 3,1 5,1

e Copago prog. Sociales 36 1,1 |-28{ 0,2 -0,7 1.3 3,3
e Inmobiliaria sin subsidio | 4,8 | 4,5 22 | 7,0 1,5 3.5 5,5

INFRAESTRUCTURA 10,4 6,5 | 2,0 | -2,0 -3,5 -1,5 0,5

Publica 76 | 3,8 | 69 | 12,6 -4.4 2.4 -0,4
e Publica 6,9 2,1 |-1,1 [ 11,6 -8,1 -6,1 -4.1
e Empresas Autobnomas 422 20,5 | 81,4 | 24,0 8,1 10 12,1
e Concesiones OO.PP 5,510 42 | 0,2 1,2 0,9 2.9 4,9

Productiva 11,7] 7,7 | -0,2 | -8,7 -3,0 -1,0 1,0
e Empresas del Estado 23,1 5,4 22 |-11,1 -1,3 0,7 2,7
e Privada 1,2 7,8 | -1,3 | -8,5 -3,1 -1,1 0,9

INVERSION EN

CONSTRUCCION 871 57 1 09 | -0,6 -1,9 0,1 2,1

Fuente: Informe Mach 44, (2016)

En la Tabla N°8, se aprecia la persistente dindmica de la inversion inmobiliaria que esta
siendo contrarrestada por la caida de la inversion en infraestructura. En efecto, la
proyeccion de crecimiento de la inversion sectorial se mantiene un rango de -1,9 a 2,1%

anual en el afio 2016, con sesgo a la baja.
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Respecto a la inversion en el sector podemos mostrar las siguientes cifras que nos dan una

idea en la proyeccion de formacion de capital fijo.

Grafico N° 1: inversion bruta de capital fijo en construccion (variacion anual %)
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Fuente: Informe Mach 44, (2016)

La Grafico N°1 muestra una tasa de crecimiento practicamente nula para la inversion
sectorial en el afio 2016. Para el afio 2017 considerando el efecto de menor base de
comparacion y una lenta convergencia de la confianza empresarial y de hogares se espera

que la inversion sectorial experimente un desempefio acorde de la inversion agregada.

Se debe reiterar que el sector construccion genera un alto porcentaje de empleabilidad y con
las proyecciones antes sefialadas no se espera un escenario favorable, en la siguiente

ilustracion se indicara una proyeccion de la tasa de desocupacion para el sector:
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Grafico N° 2: tasa de desocupacion en el sector construccion
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Fuente: Informe Mach 44, (2016)

El Grafico N°2, muestra la tasa de desempleo para el sector construccion bajo su promedio
historico (9,1%) durante los primeros meses del afio 2016.Se proyecta una importante
correccion al alza finalizando el afio 2016 en torno al 10,5%. Este se mantendria en

promedio durante el afio 2017, con un 10,8% para el cuarto trimestre del mismo afo.

3.2 Estadisticas de quiebra en Chile y el sector construccion.

Segin la informacion historica recopilada desde el ano 1980 al 2014 quiebran 155

empresas promedio cada afio (SIR, 2015).

Tomando fecha de inicio el afio 2005 y corte 2013 para una estadistica obtenida de la SIR,
alrededor de 3.000 empresas terminan giro por afio y las empresas que declaran su quiebra
formalmente corresponden al 4.3% de ese nimero, siendo éste un porcentaje bastante

inferior respecto al total mencionado.

Destacamos que el mayor porcentaje promedio de quiebras correspondiente al periodo
1980-2014 se realizo en la Region Metropolitana bajo la antigua ley de quiebras, y desde
que inicia el nuevo proceso hasta abril del 2015 mantiene el primer lugar, seguido por la IV
Region de Coquimbo, VIII Regiéon del Biobio y IX Region de la Araucania (Arellano y
Carrasco, 2015)
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Grafico N° 3: evolucion del numero de quiebras seglin sector econdmico
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Grafico N°3: Muestra la evolucion del niimero de empresas quebradas segun sector
economico desde el afio 1982 al 2014. En promedio un 26.8% sector comercio, 20.2% en
manufactura y un 11.1% construccion, estos tres sectores contabilizan el 60% de las

quiebras totales (SIR, 2015).

A continuacion se presenta informacion sobre el porcentaje de quiebras durante el afo

2014.
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Grafico N° 4: porcentaje de quiebras en Chile por sector econdmico, afio 2014.
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Fuente: Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento (2015)

Grafico N° 4: particularmente indica que el afio 2014 el porcentaje de quiebras para el
sector construccion fue de un 21.3% superando ampliamente el promedio que se habia
mencionado con anterioridad 11.1%, como dato interesante entre enero y abril del 2015 el

sector construccion presenta un 15.6% (SIR, 2015).

3.3 Sector Construccion en Chillan

En Chile no existe un registro formal del nimero de empresas constructoras existentes. Sin
embargo, se puede tener una aproximacion de la conformacién del sector en la descripcion
del registro de socios de la Camara Chilena de la Construccion (CCHC) entidad con
presencia nacional en regiones, cuenta con mas 1.500 asociados a lo largo del pais, dentro
de los cuales existen empresas constructoras de servicios generales, empresas
especializadas en segmentos constructivos muy especificos, empresas industriales
proveedoras de insumos y materiales para el sector construccion, consultoras de
profesionales e inmobiliarias. El hecho de que este tipo tan variado de empresas estén
asociadas a la misma institucion gremial, da cuenta de las estrechas relaciones que existen

entre ellas, en un encadenamiento productivo complejo que se da al interior de la industria

(Duffau & Pasten, 2009).
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Esto se ve reflejado en la diversidad de los asociados que componen las diferentes
sucursales de la CCHC a lo largo del pais, especificamente en Chillan. Creando redes de
apoyo para sus miembros y el entorno, generando un amplio intercambio productivo y
convirtiéndose en una importante fuente de trabajo posicionando a éste Sector como clave

en el desarrollo econdmico del pais y la region.

En concreto segin datos de la CCHC nos muestra el lugar en el cual se sitia el Sector
Construccion en la Intercomuna como generador de empleo: rubro Comercio y Hoteleria un
26%, rubro Manufacturero (12%), rubro Construccion (10%) y el rubro Agricultura y Pesca
(9%), poniendo en evidencia que las actividades primaria y secundaria actiian

conjuntamente como la base econdémica de la ciudad (INE 2011).

Por otra parte se debe comentar que las empresas del sector construccion en el Gran Chillan
se encuentran bastante disgregadas teniendo s6lo a una pocas asociadas a la CCHC, esto no
permite una cohesion que cree instancias de mayor aprovechamiento a condiciones que
puedan generarse por el lado de la asociatividad, materializandose en una cantidad no
menor de empresas que no pueden lograr consolidar su crecimiento por falta de

asesoramiento y condiciones necesarias para su funcionamiento.
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CAPITULO III: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El presente capitulo entrega antecedentes de la metodologia que se desarrollo para
establecer si las variables estudiadas afectan positiva o negativamente el futuro de las

cempresas.
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1. METODOLOGIA DEL MODELO DE LA INVESTIGACION
1.1 Definicion de la metodologia.

La metodologia utilizada se bas6 en una investigacion de tipo cuantitativa (Bernal, 2006),
dada la naturaleza de la investigacion, en donde predomina el analisis financiero de las
empresas sujetas al estudio con la finalidad de predecir ciertos pardmetros a través de un
analisis estadistico, se incorporaron variables de tipo cualitativo las que nos llevaron a tener
mayor certeza de nuestro estudio, buscando una probabilidad de ocurrencia de tipo

Bernoulli.

1.2 Diseno del estudio

El disefio de estudio utilizado en la investigacién es de tipo transversal-correlacional
(Bernal, 2006), puesto que, se encarga de describir relaciones entre dos o mas variables en

un momento determinado.

1.3 Definicion de la unidad de muestra

La investigacion se bas6 en un grupo de 29 empresas, estas fueron seleccionadas con un
método no probabilistico de tipo causal o incidental, proceso en el cual se seleccionaron de
forma directa e intencionadamente los individuos de la poblacion. La determinante de
seleccion fue empresas del rubro construccion que operaran del afio 2010 a la fecha,
categorizando aquellas empresas que no siguen realizando actividades comerciales luego de
caer en dificultades financieras, como empresas quebradas con un total de doce muestras y
para las que aln realizan actividades comerciales como empresas no quebradas, con un

total diecisiete.

Todas pertenecen a la intercomuna Chillan-Chillan Viejo y participan en el sector
construccion, teniendo distintos tipos de obras: edificacion, casas, pavimentaciones,
movimientos de tierra, entre otras. Los datos fueron obtenidos de una empresa del sector
financiero la que solicitdé mantener en reserva el nombre de las empresas analizadas, por

esta razon se procedid a codificar a cada una de ellas. La codificacion fue la siguiente:

e A para empresas quebrabas

e B para empresas no quebradas
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Ademas de la separacion por grupo de quebradas y no quebradas, se realizo un sub-division
respecto de sus ventas anuales, segin la clasificacion del Servicio de Impuestos Internos

(SII) como se indica en la siguiente tabla:

Tabla N° 9: tamafio por nivel de ventas

Tamaifio Empresas segiin Ventas (UF)
Tamafo Tramo

Micro 1 0,01 a 200
Micro 2 200,01 a 600
Micro 3 600,01 a 2.400
Pequenia 1 2.400,01 a 5.000
Pequefia 2 5.000,01 a 10.000
Pequenia 3 10.000,01 a 25.000
Mediana 1 25.000,01 a 50.000
Mediana 2 50.000,01 a 100.000
Grande 1 100.000,01 a 200.000
Grande 2 200.000,01 a 600.000
Grande 3 600.000,01 a 1.000.000
Grande 4 Mas de 1.000.000

Fuente: Servicio de Impuestos Internos, (2016)

La Tabla N° 9: indica la clasificacion del tamafio de las empresas en Chile segin sus ventas

acumuladas anuales expresadas en UF.

Por lo tanto, para subdividir la muestra se determinaron tramos que estan de acuerdo al
nivel de ventas de las empresas en relacion a la clasificacion del SII. La tabla queda de la

siguiente forma:

Tabla N° 10: clasificacion de la muestra segin nivel de venta anual (UF).

Subdivision en UF Muestra
Nivel Quebradas No Quebradas Total
Tramo 1 0,01 a25.000 0,01 a25.000 18
Tramo 2 | 25.000,01 a 50.000 25.000,01 a 50.000 8
Tramo 3 50.000,01 o Mas 50.000,01 o Més 3

Fuente: elaboracion propia.
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La Tabla N° 10, refleja la subdivision realizada por el nivel de ventas con el objetivo de
alinear las variaciones que se puedan dar debido a una amplitud excesiva en el rango de las

empresas sujetas al estudio.

Finalmente se adiciona un segundo digito a la codificacion, el cual se empled para realizar

un orden correlativo de cada compaiia.

Es asi como las muestras presentan la siguiente codificacion:
Ejemplo:

e All: Letra “A”, por el grupo de empresas quebradas, primer nimero “1”
correspondiente al tramo de ventas anuales (tramol); el segundo digito “1” indica
que es la primera empresa del tramo 1 en el nivel de ventas.

e B23: Letra “B”, por el grupo de empresas no quebradas, primer nimero “2”
correspondiente al tramo de ventas anuales (tramo2); y el segundo digito “3” indica

que es la tercera empresa del tramo 2 en el nivel de ventas.

1.3.1 Empresas quebradas

Grupo de empresas que dejaron de realizar actividades comerciales, con una alta deuda en
el sistema financiero, no cumpliendo con sus compromisos a la banca y proveedores,
teniendo como consecuencia el cierre de operaciones. La mayoria de estas empresas no
realiz6 un cierre de actividades formalmente, solo quedan registradas como inviables
debido a su alta carga financiera e incumplimientos.

Doce de las empresas seleccionadas fueron categorizadas como quebradas, y se describen a
continuacion:

Tabla N° 11: resena de empresas quebradas

Empresas Constructoras Quebradas

Codigo Historia

All Empresa familiar, constituida para proyecto puntual, sin patrimonio, sin flujo y
con principales clientes mandantes publicos.

Empresa familiar de Chillan Viejo, que inicia actividades el afio 2010,
conformada por tres integrantes en una sociedad limitada, con un 33.3% cada
Al2 uno. El 80% de las ventas son a municipalidades de la provincia de Nuble.
Integrada por un ingeniero civil y dos constructores civiles. Recibian pagos a
largo plazo, sin profesionales en el area de finanzas, baja liquides y patrimonio.
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Al3

Empresa familiar, administrada por su duefio, sin patrimonio y con ventas
esporadicas a particulares.

Al4

Persona natural con giro comercial, ventas 100% a particulares, contratos
esporadicos, y con mala administracion.

AlS5

Empresa familiar, administrada por el socio principal, ventas 100% a
municipalidades, bajo patrimonio, baja capacidad de administracion

Al6

Sociedad Limitada, administrada por el socio principal. Ventas en un 90% a
SERVIU, municipalidades y GORE. Bajo patrimonio y sin delegacion de
funciones.

Al7

Persona natural con giro comercial, ventas en un 100% a SERVIU. Administrada
por el mismo. Baja liquidez, mala manejo en tiempo de ejecucion de obras.

Al8

Empresa limitada, socio mayoritario con el 90% de la sociedad, de profesion
contador auditor a cargo de la administracion. Ventas 100% a SERVIU. Falta de
liquidez y muchas obras en ejecucion.

A21

Empresa limitada, socio principal con un 99% de participacion en la sociedad,
administrada por el socio principal, de profesion constructor civil. Ventas 10% a
empresas privadas y un 90% a MOP, SERVIU y GORE. Contratos con baja
rentabilidad.

A22

Empresa limitada, con un 99% de participacion por parte del socio principal.
Ventas en un 100% a SERVIU. Lento retorno de flujos, alta inversion en obras en
ejecucion, ausencia de profesionales en el drea de finanzas.

A23

Persona natural con giro comercial, administrada por un contador, ventas 100%
particulares. Bajo patrimonio, baja liquidez, aumento explosivo de ventas.

A24

Empresa limitada, administrada por su socio mayoritario, con ventas en un 90% a
GORE, Municipalidades y SERVIU y un 10% a empresas privadas. Falta de
gestion.

Fuente: elaboracion propia

1.3.2 Empresas no quebradas

Grupo de empresas que hasta la fecha de la investigacion, alin se encontraban en

funcionamiento y con proyectos en ejecucion.

Diecisiete de las empresas estudiadas se encuentran en este grupo, las cuales se describen a

continuacion:
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Tabla N° 12: resefia de empresas no quebradas

Empresas Constructoras Quebradas

Codigo

Historia

B11

Empresa limitada, socio principal con el 80% de participacion en la sociedad, su
administracién no cuenta con especializacion en el area de finanzas. Ventas en
un 90% a entidades publicas (60% Municipalidades y 30% SERVIU) y 10%
privados.

B12

Empresa limitada, 99% de participacion por parte del socio principal. Ventas en
un 100% a SERVIU. Administrada por el socio principal.

B13

Persona natural con giro comercial, ventas en un 100% con entidades publicas,
principalmente Municipalidades de la provincia de Nuble, administrada por €l
mismo y su hermano.

B14

Persona natural con giro comercial, administrada por el mismo, sin
especializacion en el area comercial. Ventas en un 90% al Servicio de Salud
Nuble y 10% Municipalidades, 100% entidades publicas.

B15

Empresa limitada, administrada por sus duefnios, ventas en un 100% a entidades
publicas.

Bl16

Empresa limitada, administrada por su propio duefio, con ventas en un 80% a
mandantes publicos y 20% a privados.

B17

Empresa limitada, administrada por su duefio, con ventas en un 90% a entidades
publicas y 10% a privadas. No cuenta con administracion especializada en el
area de finanzas.

B18

Empresa limitada, dirigida por su propio duefio, ventas en un 100% a privados.
No posee area de finanzas especializada.

B19

Sociedad limitada, administrada por su propio duefio, con ventas en un 60% a
entidades publicas y un 40% a privados. Cuenta con administracion
especializada en el area de finanzas.

B110

Sociedad limitada, socio con principal con el 99% de la sociedad. Posee
administracion externa en el area de administracion y proyectos, socios solo con
actividades administrativas menores. Ventas en un 100% a SERVIU.

B21

Empresa limitada, dirigida por su propio duefio, pero con externalizacion en el
area de contabilidad y finanzas. Ventas en un 80% a entidades privadas y un
20% a entidades publicas.

B22

Empresa limitada, dirigida por su propio duefio, pero con externalizacion en el
area de contabilidad y finanzas. Ventas en un 80% a entidades privadas y un
20% a entidades publicas.

B23

Persona natural con giro comercial, administrada por el duefio. Ventas en un
80% a entidades privadas y 20% a entidades publicas.

B24

Empresa limitada, socio principal con el 99% de la sociedad, administracion
especializada en el area de contabilidad y finanzas. Ventas en un 100% a
entidades privadas.

B31

Empresa limitada, con division societaria de 50% por cada socio, posee
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administracion especializada en el area de finanzas. Ventas en un 80% entidades
publicas MOP y SERVIU y un 20% con entidades privadas.

Empresa limitada, administrada por su duefio, ventas en un 100% a entidades
B32 [publicas SERVIU, MOP y GORE. Cuenta con area especializada en el
departamento de finanzas.

Sociedad andnima cerrada, administrada por accionista mayoritario, tiene un alto
patrimonio, con ventas en un 80% a entidades publicas (SERVIU,
Municipalidades y GORE) y 20% a privados. Tiene personal especializado en el
area de finanzas.

B33

Fuente: elaboracion propia

1.4 Técnica de recoleccion de datos

Los datos se obtuvieron de los estados financieros de las empresas seleccionadas,
informacion que se encontraba disponible en la carpeta de cada sujeto muestreado y lo que
se necesitaba era informacion bastante precisa debido a que el modelo solicita
expresamente conocer cuales son las variables (cuantitativas) que se deben incluir para

poder desarrollar la proyeccion.

Con respecto a las variables cualitativas que se determinaron, eso fue posible luego de la
caracterizacion que se realizo a las empresas en estudio, permitiendo encontrar patrones

comunes para cada una de ellas.

1.5 Analisis de datos

Para el andlisis de datos de esta investigacion se utilizd un software estadistico llamado
SPSS programa modular que implementa gran variedad de temas estadisticos., con el cual
se busca determinar las variables mas determinantes para el modelo en estudio.
Actualmente cubre casi todas las necesidades del calculo estadistico de investigadores y
profesionales. El punto de partida para el analisis de datos comienza con una matriz de
datos n+p. Esta matriz se registra de forma natural en las filas y columnas de una hoja del

programa SPSS y el programa entrega analisis exploratorios de las observaciones.
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1.6 Método utilizado en el Estudio

El método que se utiliz6 para el estudio inicia con la recopilacion de datos a través de una
muestra de empresas pertenecientes a un sector determinado (construccion), a las que se les
realiz6 una categorizacion (cualitativa) y ademds una revision de estados financieros
(cuantitativa), con la finalidad de determinar variables que permitieron aplicar un modelo

de prediccion de quiebra, en este caso el modelo Logit.

Las variables para la aplicacion del estudio son:

Tabla N° 13: tipos de variables cuantitativas y cualitativas.

Variables Cuantitativas
X1
X2
X3
X4 Estas variables corresponden al modelo original de Olhson, y
X5 forman parte de la medicion cuantitativa del modelo; variables
explicadas en el capitulo II, Tabla N°6.
X6
X7
X8
X9
Variables Cualitativas
Tipo de mandante o pagador: toma el valor 1, si la empresa tiene
X10 mas de un 60% de ventas hacia el sector publico, en caso
contrario, sector privado, toma el valor 0.
Administracion financiera de la empresa: toma el valor 1, si la
X11 empresa "no" cuenta con un profesional del area financiera a
cargo del area, en caso contrario toma el valor 0.
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Tipo de construccion: toma el valor 1, si las obras corresponden a
X12 edificaciones, si las obras corresponden a pavimentacion y/o

montaje industrial, toma el valor 0.

Fuente: elaboracion propia

La Tabla N°13, presenta las primeras nueve variables de tipo cuantitativas; y las variables
X10, X11 y X13 corresponden a variables cualitativas, utilizadas para la aplicacion del

modelo seleccionado.

Acorde con lo expresado anteriormente las variables cualitativas se determinaron producto
de las caracteristicas de las empresas muestreadas y el sector en el que se desenvuelven, es
por ello que para cada una de ellas se tomaron ciertos caracteres y se establecieron rangos

que ayudaron a su definicion.

X10: Tipo de mandante o pagador; esta variable indica si la empresa constructora tiene una
venta anual superior al 60% con instituciones del sector publico, tales como: MOP,
SERVIU, GORE, FNDR, Municipalidades, Servicio de Salud, Direccion de aguas, INDAP;
si esta condicion resulta verdadera se le asigna un valor de “1” a la empresa en estudio. Si
la empresa en estudio presenta sobre un 40% de sus ventas totales anuales con el sector

privado se clasifica como “0”.

X11: Administracion financiera en la empresa; esta variable se definid teniendo la premisa
de que la administracion del area finanzas de la empresa esté a cargo de un profesional con
los conocimientos técnicos financieros y que éstos sean aplicados a la gestion de la

(61”

empresa. De “no” ocurrir esta condicion se le asigna el valor “1”, en caso de generarse esta

condicion el valor asignado es “0”.

X12: Tipo de construccion; acorde con las obras que ejecutan las empresas en estudio se
determinaron tres grandes categorias las que sirvieron para definir el tramo en el que se
clasificaran las empresas en estudio, en lo que respecta a edificacion se aglutinaron todo
tipo de construcciones: viviendas, edificios, salas cunas, sedes sociales, hospitales, colegios
entre otros, la premisa es que fueran construcciones que permitieran habitabilidad al
interior de ellas, si la se empresas dedica por sobre el 70% a este tipo de obras, se le otorga

el valor “1”. En cambio para la pavimentacion se unieron criterios en lo que respecta a
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movimientos de tierra, en el caso de la tercera clasificacion montaje industrial se
incorporaron todas las obras que son reparaciones e ingenieria que permita el desarrollo y
aumento de capacidad productiva tanto para el sector privado como publico, si la se
empresas dedica por sobre el 70% a este tipo de obras, se le otorga el valor “0”. Es
necesario recalcar que las obras de pavimentacion y montaje industrial se clasifican como

una sola variable.

Razoén por la cual si la empresa se dedica en un 70% a obras de edificacion se le asigna el

valor 1, ahora bien si la empresa realiza lo contrario se la asigna el valor 0.

Los valores 0 y 1 obedecen a una nomenclatura de tipo Dummy, que es una forma de
clasificar ciertas caracteristicas (cualitativas) para poder llevarlas a un analisis estadistico

mas acabado.

Teniendo en cuenta que estas variables no han sido aplicadas en forma conjunta al modelo
de prediccion de quiebra elegida, creemos que esta adaptacion es una innovacion para el

estudio de insolvencia o quiebra en sectores especificos.
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CAPITULO IV: RESULTADO Y DISCUSION DEL MODELO PREDICTIVO

En el presente capitulo se desarroll6 la aplicacion del modelo logistico tipo Logit, que
permitio el andlisis e interpretacion de las variables que sustentan el modelo estadistico con

la finalidad de dar sustento a la investigacion.
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1. ANALISIS ESTADISTICO

Este analisis permiti6 identificar y conocer pardmetros que ayudaron a la comparacion de
empresas en base a su categorizacion de quebradas y no quebradas, respecto a datos y
variables esenciales para la investigacion, tales como: ventas anuales, margen operacional,
utilidad acumulada y la informacion estadistica de las variables cualitativas agregadas al

modelo (administracion financiera, tipo de mandante y tipo de construccion).

A) Ventas Anuales de las empresas:

Por lo que se refiere al dato ventas anuales, se tom6 un promedio para cada tramo y se
registrd en la Tabla N° 14, el tramo 3 de la categoria quebradas no presenta datos debido a

que no hay muestras asociadas a esa categoria.

Tabla N° 14: nivel de ventas anuales promedio por tramo.

Montos en M$ Trameo 1 Tramo 2 Tramo 3
Quebradas 272.170 961.778 0
No Quebradas 342.970 1.111.818 4.630.906

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N° 14 muestra las ventas promedio para las empresas en estudio en los tres tramos
establecidos; para los tramos 1 y 2 de las empresas quebradas el promedio de ventas es
inferior respecto a las no quebradas, para el tramo 3 no se observan muestras de empresas

quebradas por lo tanto no hay base de comparacion.

Por cuanto los resultados del analisis descriptivo referente a las ventas de las empresas en

estudio son:
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Tabla N° 15: resultados comparativos de ventas anuales en (M$)

Categoria - - . D?’SV'
Muestra| Rango Minimo | Maximo Media Estandar

Tramo 1 8 526.980 75.161 602.141 272.169 194.424

Quebradas

Tramo 2 4 209.804 873.475 | 1.083.279 961.778 87.892

Quebradas

Tramo 1

No 10 449.472 110.197 549.669 342.969 182.463

Quebradas

Tramo 2

No 4 337.377 915.035 | 1.252.412 | 1.111.818 147.871

Quebradas

Tramo 3

No 3 1.151.846 | 4.010.454 | 5.162.300 | 4.630.906 581.064,37

Quebradas

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N° 15 nos indica que la mayoria de las quiebras ocurren en empresas del tramo 1
y luego en el tramo 2, segun la clasificacion del SII las empresas caen en la categoria de:
Micro, Pequenias y Medianas Empresas, no observandose muestras relativas al tramo 3,
Grandes Empresas. Ademads la tabla muestra el promedio y desviacion estandar de cada

tramo.
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B) Margen operacional:

En relacion a este dato se tom6 un promedio para cada tramo el que aparece registrado en la
Tabla N° 16, el tramo 3 de la categoria quebradas no presenta datos debido a que no hay

muestras asociadas a esa categoria.

Tabla N° 16: nivel de margen operacional promedio por tramo.

Monto en M$ Tramo 1 Tramo 2 Tramo 3
Quebradas 33.339 76.286 0
No Quebradas 44.128 90.936 361.168

Fuente: elaboracion propia

La Tabla N°16 muestra el promedio del margen operacional para los tramos 1 y 2 de las
empresas quebradas siendo inferior en ambas situaciones para respecto a las empresas no

quebradas, para el tramo 3 no se observan muestras de empresas quebradas.

Tabla N° 17; resultados comparativos de margen operacional en M$.

Categoria | Muestra | Rango | Minimo | Maximo | Media | Desv. Estandar

Tramo 1 8 93.342 97 93.439 | 33.339,19 32.035,96
Quebradas

Tramo 2 4 58.345 | 48.697 | 107.042 | 76.286,25 24.163.,41
Quebradas

Tramo 1
No 10 263.418 | -44.547 | 218.871 | 44.128,40 70,840,49

Quebradas

Tramo 2
No 4 43.209 | 64.717 | 107.926 90.936 18.647,15

Quebradas

Tramo 3
No 3 627.186 | 59.586 | 686.772 |362.267,67 314.282,34

Quebradas

Fuente: elaboracion propia

Tabla N° 17; podemos observar que la mayoria de las quiebras ocurren en empresas con un
menor margen operacional promedio para los tramos 1 y 2 que caen en la clasificacion de:
Micro, Pequenas y Medianas Empresas, no observandose muestras para el tramo 3 en

categoria quebradas, se debe agregar que existe una diferencia de desviaciones estandar
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entre rangos y categorias que nos indica una menor dispersion de datos en el tramo 2 para

ambas categorias.

C) Utilidad acumulada

Algo semejante ocurre con este dato, se tom6 un promedio de la utilidad acumulada de dos
periodos para cada tramo, el que se registro en la Tabla N° 18, el tramo 3 de la categoria

quebradas no presenta datos debido a que no hay muestras asociadas a ese tramo.

Tabla N° 18: nivel de utilidad acumulada promedio por tramo.

Monto en M$ Tramo 1 Tramo 2 Tramo 3
Quebradas 39.305 194.565 0
No Quebradas 53.628 104.324 664.812

Fuente: elaboracion propia

La Tabla N°18 muestra el promedio de la utilidad acumulada para el tramo 1 existe una
diferencia a favor de las empresas no quebradas de un 27%; para el tramo 2 la proporcion
es inversa, las empresas quebradas presentan un 86,5% mas de utilidad promedio, para el

tramo 3 no se observan muestras de empresas quebradas.

Tabla N° 19: resultados comparativos de la utilidad acumulada en M$.

Categoria | Muestra| Rango | Minimo | Maximo Media Desv. Estandar

Tramo 1 8 118.792 531 119.323 39.304 40.932
Quebradas

Tramo 2 4 253.684 | 104.275 | 357.859 194.564 113.24
Quebradas

Tramo 1
No 10 329.736 | -42.520 287.216 53.627 88.969

Quebradas

Tramo 2
No 4 44.546 89.077 133.623 104.324 20.399
Quebradas

Tramo 3
No 3 998.971 178.162 |1.177.133 664.812 499 .98

Quebradas

Fuente: elaboracion propia
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La Tabla N° 19, muestra que el rango para el tramo 1 de ambas categorias es menor en las
empresas quebradas presentando valores minimos y méximos positivos, en cuanto al tramo
2 las empresas quebradas presentan una mayor amplitud de valores lo que indica una
heterogeneidad de su resultado final, para el tramo 3 no se observan muestras de empresas

quebradas.

D) Tipo de sociedad

Respecto a este dato se tomo la clasificacion para empresas que rige la normativa del SII de

Chile segtn su razon social, los datos se presentan en la Tabla N° 20

Grafico N° 5: tipo de sociedad versus quiebra.
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Fuente: elaboracion propia.

El Grafico N° 20, muestra la clasificacion de empresas segun tipo de sociedad, agrupando
el mayor niimero de ellas como “Sociedad de Responsabilidad Limitada”, siendo este un
72% del total de la muestra, para ambas categorias. El 75% de las empresas quebradas
estd en la categoria Sociedad de Responsabilidad Limitada y el 25% restante corresponde al
tipo persona natural con giro comercial, para las categorias SPA y SA no se registraron

muestras.
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Prosiguiendo con el andlisis, las empresas no quebradas estas compuestas por un 71%
como tipo Sociedad de Responsabilidad Limitada, el 18% a empresas de tipo persona
natural con giro y un 5,5% para SA y un 5,5% para SPA.

E) Tipo de mandante o pagador.

Por cuanto indica esta variable se hizo una clasificacion respecto al pagador o mandante
que contrata los servicios de las empresas en estudio, los datos se registran en el Grafico

N°6.

Grafico N° 6: tipo de mandante o pagador
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Fuente: elaboracion propia.

El Grafico N°6, muestra que el 72% del total de la muestra opera con mandantes publicos y
el 28% lo hace con el sector privado. Las empresas quebradas presentaron una operatoria
del 75% al sector publico y un 25% a mandantes privados. Por otro lado las empresas no

quebradas presentan cifras similares dando como resultado un 71% publico y 29% privado.

F) Tipo de construccion.

Esta variable indica el tipo de trabajo o faena que ejecutan las empresas en estudio, se
hicieron 3 divisiones pero se refundieron en dos, los datos se muestran en el Grafico N° 7

(esto se explico en la metodologia).
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Grafico N° 7: tipo de construccion realizada por la muestra-
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Fuente: elaboracion propia

El Grafico N° 7, indica que del total de la muestra el 52% de las empresas opera con obras
de tipo edificacion y el 48% restante lo hace con tipos de obra de pavimentacion y montaje
industrial. Del total de las empresas quebradas el 58% trabaja con obras de edificacion y el

42% restante lo hace con obras de pavimentacion y /o montaje industrial.

Las empresas no quebradas presentan un 47% de obras de edificacion y el 53% a obras de

pavimentacién y/o montaje industrial.

G) Administracion financiera.

La siguiente variable incorporada es la administracion financiera de la empresa,
especificamente en el area de finanzas a cargo de un profesional de esta misma area, en el

Grafico N° 8 se presentan los datos de las empresas en estudio.
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Grafico N° 8: area de finanzas con profesional a cargo.
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Fuente: elaboracion propia

El Grafico N° 8, muestra las empresas con administracién financiera que poseen un area
con un profesional de finanzas a cargo. Del total de la muestra tan solo el 34% de las
empresas presenta un area de finanzas a cargo de un profesional del area. Por parte de las
empresas quebradas, solo un 8% tenia este tipo de administracion, es decir, s6lo una de
doce empresas cumplio con esta variable en la categoria quebradas, el 92% de las empresas
quebradas no contd con este tipo de profesionales. Con referencia a las empresas no
quebradas existe una diferencia en esta variable, esto debido a un 53% de este tipo de
empresas si presenta una administracion financiera a cargo de un profesional, ya sea,
interno o externo a la empresa, dando como resultado que un 47% de las empresas no

cuenta con este tipo de profesionales.
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2. DESARROLLO DEL MODELO PREDICTIVO DE QUIEBRA

A continuacioén se muestran los resultados obtenidos de cada una de las pruebas o ensayos
realizados, se extrajeron las salidas mds relevantes del modelo SPSS que contenian los
coeficientes y datos necesarios para la evaluacion; como por ejemplo:

a) -2 logde la verosimilitud (-2LL): mide hasta qué punto un modelo se ajusta bien a los
datos. El resultado de esta medicion recibe también el nombre de "desviacion". Cuanto mas
pequefio sea el valor, mejor sera el ajuste.

b) R cuadrado de Cox y Snell: es un coeficiente de determinacion generalizado que se
utiliza para estimar la proporcidon de varianza de la variable dependiente explicada por las
variables predictoras (independientes). La R cuadrado de Cox y Snell se basa en la
comparacion del log de la verosimilitud (LL) para el modelo respecto al log de la
verosimilitud (LL) para un modelo de linea base. Sus valores oscilan entre 0 y 1.

c¢) La R cuadrado de Nagelkerke: es una version corregida de la R cuadrado de Cox y
Snell. La R cuadrado de Cox y Snell tiene un valor maximo inferior a 1, incluso para un
modelo "perfecto". La R cuadrado de Nagelkerke corrige la escala del estadistico para
cubrir el rango completo de 0 a 1.

d)  Prueba De Hosmer y Lemeshow: es una prueba para evaluar la bondad del ajuste de
un modelo de regresion logistica. Una ecuacion sin poder de clasificacion alguno tendria
una especificidad, sensibilidad y total de clasificacion correctas igual al 50% (por el simple
azar). Un modelo puede considerarse aceptable si tanto la especificidad como la
sensibilidad tienen un nivel alto, de al menos el 75%

Lo que se pretende mediante un Regresion Logistica es expresar la probabilidad de que
ocurra en el evento en cuestion como funcion de ciertas variables, que se presumen
relevantes o influyentes. Si ese hecho que queremos modelizar o predecir lo representamos
por Y (variable dependiente), y las k variables explicativas (independientes) se designan

por X1, X2, X3,...,Xk, la ecuacion general (o funcion logistica) es:

1
1+exp(—a—L1X1-p2X2—p3X3—-—LkXk)

PY=1)= (7)
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Hay que mencionar que al modelo original se le adicionaran nuevas variables con la
finalidad de probar si el modelo sufre alguna variacion positiva en su objetivo final que es

la prediccion de quiebra, es decir; si su probabilidad de acierto es mayor.
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Ensayo N°1: Modelo con nueve variables cuantitativas. (Original de Olhson)

Tabla N° 21 nos muestra el resumen del modelo del ensayo N° 1 a través de 3 coeficientes

que son determinantes para evaluar de forma global su validez.

Tabla N° 20: resumen del ensayo nimero uno.

Paso -2log dela | R cuadrado de | R cuadrado de
verosimilitud | Cox y Snell Nagelkerke
1 16,994 ,537 , 724

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N° 20, nos indica las siguientes interpretaciones para los coeficientes obtenidos

a) -2 log de verosimilitud: presenta un valor de 16,994 es un valor cercano a 0, lo que
nos indica que el modelo se ajusta bien a los datos.

b) R cuadrado de Cox y Snell: refleja la proporcion de la varianza que esta explicado
por las variables independientes en un 0,537. En nuestro caso indica que el 53,7% de la
variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el
modelo.

¢) R cuadrado de Nagelkerke: segun esta prueba la varianza esta explicada en 0,724 por
las variables independientes, es decir, en nuestro caso indica que el 72,4% de la
variaciéon de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

Tabla N° 22 nos muestra la salida de la prueba estadistica de Hosmer y Lemeshow, con la

que se evalud6 la bondad de ajuste del modelo de regresion logistica.

Tabla N° 21: prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso | Chi cuadrado gl

1 1,609 8
Fuente: elaboracién propia.

Sig.
,991

La Tabla N°21, nos indica que el modelo ajusta bien con un grado de significancia 99,9%
con 8 grados de libertad y un Chi cuadrado de 1,609. Esto quiere decir que de 100 casos el

modelo lograria predecir 99 correctamente.
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Tabla N° 22 nos muestra la salida de la tabla de clasificacion que indica la especificidad y

sensibilidad de nuestro modelo.

Tabla N° 22: relacion de especificidad y sensibilidad del modelo.

Observado Pronosticado
Estado Porcentaje correcto
0
0 15 2 88,2
Estado
Paso 1 1 1 11 91,7
Porcentaje global 89,7

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N°22, indica la prediccion de los acierto que el modelo entrega entre lo observado
y los pronosticado, en este caso el porcentaje global de clasificacion de lo pronosticado es

de un 89,7%.

Tabla N° 23 nos muestra la salida que determinan las variables para la construccion de la

ecuacion del modelo.

Tabla N° 23: variables en la ecuacion del modelo Logit

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 1,061 1,882 ,318 1 ,573 2,889
x2 -1,352 9,066 ,022 1 ,881 ,259
x3 -1,190 2,604 ,209 1 ,648 ,304
x4 -,956 ,651 2,156 1 ,142 ,384
. X3(1) ,407 1,334 ,093 1 ,761 1,502
Paso 1
x6 -3,192 5,664 ,318 1 ,573 ,041
x7 -,042 1,814 ,001 1 981 ,958
x8 -28,065 [21613,081| ,000 1 ,999 ,000
x9 ,000 ,000 3,544 1 ,060 1,000
Constante | -,572 12,131 ,002 1 ,962 ,564

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9.

La Tabla N° 23 nos indica las variables y constantes necesarias para formular la ecuacion

del modelo para este ensayo, quedando de esta forma:
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~ 1
r= 1+exp(—(C+(B1xx1+L2%X2+L3+x3+ B4*x4+£5%X5 B6xx6+L7+x7+ B8+x8+[9%x9)) (8)

En anexo N° 2 se encuentra el desarrollo completo de la simulacion del ensayo N°I

entregado por el programa estadistico SPSS.
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Ensayo N°2: Modelo con nueve variables cuantitativas mas tres variables cualitativas.

Tabla N° 24 nos muestra el resumen del modelo del ensayo N° 2 a través de 3 coeficientes

que son determinantes para evaluar de forma global su validez.

Tabla N° 24: resumen del ensayo numero dos.

Paso -2log dela | R cuadrado de | R cuadrado
verosimilitud | Coxy Snell de
Nagelkerke
1 12,236 ,607 ,818

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N° 24, nos indica las siguientes interpretaciones para los coeficientes obtenidos

a) -2 log de verosimilitud: presenta un valor de 12,236; es un valor cercano a 0, lo que
nos indica que el modelo se ajusta los datos-

b) R cuadrado de Cox y Snell: refleja la proporcion de la varianza que esta explicado
por las variables independientes en un 0,607. En nuestro caso indica que el 60.7% de la
variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el
modelo.

¢) R cuadrado de Nagelkerke: segun esta prueba la varianza esta explicada en 0,818 por
las variables independientes, es decir, en nuestro caso indica que el 81,8% de la
variaciéon de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

Tabla N° 25 nos muestra la salida de la prueba estadistica de Hosmer y Lemeshow, con la

que se evalud la bondad de ajuste del modelo de regresion logistica.

Tabla N° 25: prueba de Hosmer y Lemeshow.

Paso | Chi cuadrado gl Sig.
1 3,169 8 ,923

La Tabla N°25, nos indica que el modelo ajusta bien con un grado de significancia 92,3%

con 8 grados de libertad y un Chi cuadrado de 3,169.
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Tabla N° 26 nos muestra la salida de la tabla de clasificacion que indica la especificidad y

sensibilidad de nuestro modelo.

Tabla N° 26: relacion de especificidad y sensibilidad del modelo.

Observado Pronosticado
Estado Porcentaje
0 1 correcto
15 2 88,2
Estado
Paso 1 1 2 10 83,3
Porcentaje global 86,2

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla N°26 indica la prediccion de los aciertos que el modelo entrega entre lo observado
y los pronosticado, en este caso el porcentaje global de clasificacion de lo pronosticado es

de un 86,2%.

Tabla N° 27 nos muestra la salida que determinan las variables para la construccion de la

ecuacion del modelo.

Tabla N° 27: variables para la construccion de la ecuacion del modelo.

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 -,481 5,740 ,007 1 ,933 ,618
x2 9,892 21,057 ,221 1 ,639 19776,425
x3 -3,251 5,827 311 1 577 ,039
x4 -1,855 1,589 1,363 1 ,243 ,157
x5(1) -22,257 5886,109 ,000 1 997 ,000
x6 -4,994 5,619 ,790 1 ,374 ,007
Paso 1* x7 2,046 2,897 ,499 1 ,480 7,737
x8 -55,616| 23842,234 ,000 1 ,998 ,000
x9 ,000 ,000 ,298 1 ,585 1,000
x10(1) 24,105 5886,109 ,000 1 997 29424168479,999
x11(1) -21,906 5886,108 ,000 1 997 ,000
x12(1) -21,971 5886,109 ,000 1 997 ,000
Constante | 24,115 5886,175 ,000 1 997 29729838428,943

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x10, x11, x12.
Fuente: elaboracion propia
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La Tabla N° 27 nos indica las variables y constantes necesarias para formular la ecuacion

del modelo para este ensayo, quedando de esta forma:

5 1
Y = 9
1+exp (—(C+(B1+x1+B2+X2+B3*x3+B4*x4+ B5+X5B6%x6+B7+x7+ B8+xx8+BI*X9+B10+X10+B11+X11+B12+X12)) (9

En anexo N° 3 se encuentra el desarrollo completo de la simulacion del ensayo N°2,
entregado por el programa estadistico SPSS.
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Ensayo N°3: Modelo con nueve variables cuantitativas mas la variable cualitativaX10.

La Tabla N° 28 nos muestra el resumen del modelo del ensayo numero tres, a través de 3

coeficientes que son determinantes para evaluar de forma global su validez.

Tabla N° 28: resumen del ensayo numero tres.

Paso -2 log de la R cuadrado de | R cuadrado de
verosimilitud Cox y Snell Nagelkerke
1 14,084 ,581 ,783

La Tabla N° 28, nos indica las siguientes interpretaciones para los coeficientes obtenidos

Fuente: elaboracion propia.

a) -2 log de verosimilitud: presenta un valor de 14,084, es un valor cercano a 0, lo que

nos indica que el modelo se ajusta bien a los datos.

b) R cuadrado de Cox y Snell: refleja la proporcion de la varianza que esta explicado

por las variables independientes en un 0,581. En nuestro caso indica que el 58,1% de la

variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

¢) R cuadrado de Nagelkerke: segin esta prueba la varianza esta explicada en 0,783 por

las variables independientes, es decir, en nuestro caso indica que el 78,3% de la

variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

Tabla N° 29 nos muestra la salida de la prueba estadistica de Hosmer y Lemeshow, con la

que se evalud6 la bondad de ajuste del modelo de regresion logistica.

Tabla N° 29: prueba de Hosmer y Lemeshow.

Paso | Chi cuadrado gl

Sig.

1

5,239 8

,732

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N°29, nos indica que el modelo ajusta bien con un grado de significancia 73,2%

con 8 grados de libertad y un Chi cuadrado de 5,239. Esto quiere decir que de 100 casos el

modelo lograria predecir 73 correctamente.
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Tabla N° 30 nos muestra la salida de la tabla de clasificacién que indica la especificidad y

sensibilidad de nuestro modelo.

Tabla N° 30: relacion de especificidad y sensibilidad del modelo.

Observado Pronosticado
Estado Porcentaje correcto
,00 1,00
,00 15 2 88,2
estado
1,00 2 10 83,3
Paso 1 P )
t
orcentaje 86.2
global

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N°30 indica la prediccion de los aciertos que el modelo entrega entre lo observado
y los pronosticado, en este caso el porcentaje global de clasificacion de lo pronosticado es

de un 86,2%.

Tabla N° 31 nos muestra la salida que determinan las variables para la construccion de la

ecuacion del modelo.

Tabla N° 31: Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)

x1 4,376 4,812 ,827 1 ,363| 79,488
x2 -9,453 13,536 ,488 1 ,485 ,000
x3 -1,964 4,667 177 1 ,674 ,140
x4 -1,040 ,808 1,655 1 ,198 ,354
x5(1) -,160 1,563 ,011 1 918 ,852
Paso 1* x6 -5,826 5,041 1,336 1 ,248 ,003
x7 -,302 1,999 ,023 1 ,880 , 739
x8 -36,024 1 14009,700 ,000 1 ,998 ,000
x9 ,000 ,000 3,053 1 ,081 1,000
x10(1) 5,956 4,201 2,010 1 ,156| 386,232
Constante | -11,873 22,666 ,274 1 ,600 ,000

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x10.
Fuente: elaboracion propia.
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La Tabla N° 31 nos indica las variables y constantes necesarias para formular la ecuacion

del modelo para este ensayo, quedando de esta forma:

S 1
V= 1+exp(—(C+(B1xx1+B2*x2+L3%x3+ L4*x4+B5+x5 B6%x6+L7+x7+ B8+x8+[L9+x9+10%10)) ( 10)

En anexo N° 4 se encuentra el desarrollo completo de la simulacion del ensayo N°3,

entregado por el programa estadistico SPSS.
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Ensayo N°4: Modelo con nueve variables cuantitativas mas la variable cualitativaX11.

Tabla N° 32 nos muestra el resumen del modelo del ensayo N° 4 a través de 3 coeficientes

que son determinantes para evaluar de forma global su validez.

Tabla N° 32: resumen del ensayo nlimero cuatro.

Paso | -2log dela R cuadrado de R cuadrado de
verosimilitud Cox y Snell Nagelkerke

1 15,634 ,558 ,752

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N° 32, nos indica las siguientes interpretaciones para los coeficientes obtenidos

a) -2 log de verosimilitud: presenta un valor de 15,634; es un valor cercano a 0, lo que
nos indica que el modelo se ajusta bien a los datos.

b) R cuadrado de Cox y Snell: refleja la proporcion de la varianza que esta explicado
por las variables independientes en un 0,558. En nuestro caso indica que el 75,2% de la
variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el
modelo.

¢) R cuadrado de Nagelkerke: segun esta prueba la varianza esta explicada en 0,752 por
las variables independientes, es decir, en nuestro caso indica que el 75,2% de la
variaciéon de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

Tabla N° 33 nos muestra la salida de la prueba estadistica de Hosmer y Lemeshow, con la

que se evalud la bondad de ajuste del modelo de regresion logistica.

Tabla N° 33: prueba de Hosmer y Lemeshow.

Paso | Chi cuadrado gl Sig.

1 6,333 8 ,610
Fuente: elaboracién propia.

La Tabla N° 33, nos indica que el modelo ajusta bien con un grado de significancia 61%
con 8 grados de libertad y un Chi cuadrado de 6,333. Esto quiere decir que de 100 casos el

modelo lograria predecir 61 correctamente.
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Tabla N° 34 nos muestra la salida de la tabla de clasificacion que indica la especificidad y

sensibilidad de nuestro modelo.

Tabla N° 34: relacion de especificidad y sensibilidad del modelo

Observado Pronosticado
Estado Porcentaje
,00 1,00 correcto
,00 15 2 88,2
Estado
Paso 1 1,00 2 10 83,3
Porcentaje global 86,2

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N°34 indica la prediccion de los aciertos que el modelo entrega entre lo observado
y los pronosticado, en este caso el porcentaje global de clasificacion de lo pronosticado es

de un 86,2%.

Tabla N° 35 nos muestra la salida que determinan las variables para la construccion de la

ecuacion del modelo.

Tabla N° 35: variables en la ecuacidon

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 ,462 2,241 ,042 1 ,837 1,587
x2 1,297 13,315 ,009 1 ,922 3,659
x3 -1,015 2,982 ,116 1 ,733 ,362
x4 -,986 , 729 1,829 1 ,176 ,373
x5(1) -, 774 1,834 ,178 1 ,673 ,461
Paso 1* x6 -3,492 12,367 ,080 1 , 178 ,030
x7 ,329 2,242 ,021 1 ,883 1,389
x8 -26,913|22484,498 ,000 1 ,999 ,000
x9 ,000 ,000 1,251 1 ,263 1,000
x11(1) -2,301 2,063 1,244 1 ,265 ,100
Constante 1,625 16,976 ,009 1 ,924 5,078

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x11.

Fuente: elaboracion propia
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La Tabla N° 35 nos indica las variables y constantes necesarias para formular la ecuacion

del modelo para este ensayo, quedando de esta forma:

S 1
V= 1+exp(—(C+(B1*x1+B2+x2B3*x3+B4xx4+ B5+x5B6+x6+B7+x7+ f8+xx8+LI*x9+L11%X11)) (1 1)

En anexo N° 5 se encuentra el desarrollo completo de la simulacion del ensayo N°4,

entregado por el programa estadistico SPSS.
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Ensayo N°5: Modelo con nueve variables cuantitativas mas la variable cualitativaX12.

Tabla N° 36 nos muestra el resumen del modelo del ensayo niimero cinco a través de 3

coeficientes que son determinantes para evaluar de forma global su validez.

Tabla N° 36: resumen del ensayo numero cinco.

Paso -2logdela [R cuadrado de | R cuadrado de
verosimilitud | Coxy Snell Nagelkerke
1 16,937 ,538 7125

La Tabla N° 36, nos indica las siguientes interpretaciones para los coeficientes obtenidos:

Fuente: elaboracion propia.

a) -2 log de verosimilitud: presenta un valor de 16,937; es un valor cercano a 0, lo que

nos indica que el modelo se ajusta bien a los datos.

b) R cuadrado de Cox y Snell: refleja la proporcion de la varianza que esta explicado

por las variables independientes en un 0,538. En nuestro caso indica que el 53,8% de la

variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

¢) R cuadrado de Nagelkerke: segun esta prueba la varianza esta explicada en 0,725 por

las variables independientes, es decir, en nuestro caso indica que el 72,5% de la

variacion de la variable dependiente es explicada por las variables incluida en el

modelo.

Tabla N° 37 nos muestra la salida de la prueba estadistica de Hosmer y Lemeshow, con la

que se evalud la bondad de ajuste del modelo de regresion logistica.

Tabla N° 37: prueba de Hosmer y Lemeshow.

Paso | Chi cuadrado gl

Sig.

1 1,765 8

,987

Fuente: elaboracion propia.
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La Tabla N° 37, nos indica que el modelo ajusta bien con un grado de significancia 98,7%
con 8 grados de libertad y un Chi cuadrado de 1,765. Esto quiere decir que de 100 casos el
modelo lograria predecir 98 correctamente.

Tabla N° 38 nos muestra la salida de la tabla de clasificacion que indica la especificidad y

sensibilidad de nuestro modelo.

Tabla N° 38: relacion de especificidad y sensibilidad del modelo.

Observado Pronosticado
Estado Porcentaje
,00 1,00 correcto
,00 15 2 88,2
estado
Paso 1 1,00 1 11 91,7
Porcentaje global 89,7

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla N°38 indica la prediccion de los aciertos que el modelo entrega entre lo observado
y los pronosticado, en este caso el porcentaje global de clasificacion de lo pronosticado es

de un 89,7%.

Tabla N° 39 nos muestra la salida que determinan las variables para la construccion de la

ecuacion del modelo.

Tabla N° 39: variables que permiten la construccion de la ecuacion del modelo.

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 1,332 2,196 ,368 1 ,544 3,788
x2 -2,278 10,217 ,050 1 ,824 ,103
x3 -1,140 2,564 ,198 1 ,657 ,320
x4 -,961 ,652 2,170 1 ,141 ,383
x5(1) ,596 1,544 ,149 1 ,700 1,815
x6 -3,480 6,687 ,271 1 ,603 ,031
x7 -, 145 1,911 ,006 1 ,939 ,865
x8 -27,957| 14685,815 ,000 1 ,998 ,000
x9 ,000 ,000 2,039 1 ,153 1,000
x12(1) ,490 2,089 ,055 1 ,815 1,632
Constante -1,454 13,054 ,012 1 911 ,234

Fuente: elaboracion propia
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La Tabla N° 39 nos indica las variables y constantes necesarias para formular la ecuacion

del modelo para este ensayo, quedando de esta forma:

1
1+exp(—(C+(B1lxx1+PB2+x2B3*x3+L4*x4+5+x5 B6*x6+L7+x7+ [8+x8+[9*x9+£12xX12))

(12)

Y =

En anexo N° 6 se encuentra el desarrollo completo de la simulacion del ensayo N°5,

entregado por el programa estadistico SPSS.
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3. ANALISIS DE DATOS OBTENIDOS

3.1 Resultados de empresas quebradas

Tabla N° 40: resultado de prediccion de los ensayos aplicados

Empresa

9Variables Originales

9Variahles mas 3
Incorporadas

9Variables mas X10

9Variables mas X11

9Variables mas X12

Observado

Prediccion

Observado

Prediccion

Observado

Prediccion

Observado

Prediccion

Observado

Prediccion

a1l

1

1

1

1

1

1

1

1

1

a-12

a-13

a-14

a2l

a-22

a-23

a-24

a-31

a-32

a3

a-34

(ol L= il el el el il il el el

[N I SN RN SN N S T RSEEN JEN N

|, o, |lk,r|lk,r|lk,r|lo|l—]|— ]|

]l ], ], ], ]~ ]|

— |l—m,lol—,r|l—kr|lkr|lk,r|lol—]|—]|—

[EEN EEE NN TN SN SRR SR S TN N N

T =T I I I R I B e I e

[ L= il el il il il il el il

Fuente: elaboracion propia

La Tabla N°40, muestra la prediccion de todas las ecuaciones versus el valor observado

para las empresas categorizadas A, las cuales estan en el estado de quiebra. Se aprecia que

tres de los ensayos entregaron dos predicciones erradas versus dos ensayos que presentaron

solo un error en la prediccion, por lo tanto se concluye que el ensayo uno y cinco son los

mas eficaces.
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3.2 Resultados de empresas no quebradas

Tabla N° 41: resultados de prediccion de los ensayos aplicados

Empresa |9 Variables Originales 9 Variables mas 3 9variables mas X10 | 9VariablesmasX11 | 9Variables mas X12
Incorporadas
Observado |Prediccion [Observado |Prediccion|Observado |Prediccion|Observado |Prediccion|Observado |Prediccion
b-11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-13 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
b-14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-23 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
b-24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
b-39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: elaboracion propia

La Tabla N° 41, muestra la prediccion para las empresas que aun siguen en funcionamiento

y por ende presentan un valor observado de 0.

De los

cinco ensayos realizados, se concluye lo siguiente:

Ensayo N°I: la informacion que entrega la tabla se respalda por los resultados
entregados por los coeficientes de verosimilitud 19,994, R cuadrado de Cox y Snell
53,7%, R cuadrado de Nagelkerke de un 72,4%. En cuanto a la bondad de ajuste
entregada por la prueba de Hosmer y Lemeshow 99,1%. Para terminar con una
especificidad de un 88,2% y una sensibilidad de un 91,7%, en promedio el modelo
es capaz de acertar 90 aciertos de 100, en concreto este ensayo pronosticd 2

episodios de quiebra.
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e Ensayo N°2: la informacidon que entrega la tabla se respalda por los resultados
entregados por los coeficientes; de verosimilitud 12,236, R cuadrado de Cox y Snell
60,7%, R cuadrado de Nagelkerke de un 81,8%. En cuanto a la bondad de ajuste
entregada por la prueba de Hosmer y Lemeshow 92,3%. Para terminar con una
especificidad de un 88,2% y una sensibilidad de un 83,3%, en promedio el modelo
es capaz de acertar 86 aciertos de 100, en concreto este ensayo pronostico 2
episodios de quiebra.

e Ensayo N°3: la informacién que entrega la tabla se respalda por los resultados
entregados por los coeficientes; de verosimilitud 14,084, R cuadrado de Cox y Snell
58,1%, R cuadrado de Nagelkerke de un 78,3%. En cuanto a la bondad de ajuste
entregada por la prueba de Hosmer y Lemeshow 73,2%. Para terminar con una
especificidad de un 88,2% y una sensibilidad de un 83,3%, en promedio el modelo
es capaz de acertar 86 aciertos de 100, en concreto este ensayo pronosticoO 2
episodios de quiebra.

e Ensayo N°4: la informacion que entrega la tabla se respalda por los resultados
entregados por los coeficientes; de verosimilitud 15,634, R cuadrado de Cox y Snell
55,8%, R cuadrado de Nagelkerke de un 75,2%. En cuanto a la bondad de ajuste
entregada por la prueba de Hosmer y Lemeshow 61%. Para terminar con una
especificidad de un 88,2% y una sensibilidad de un 83,3%, en promedio el modelo
es capaz de acertar 86 aciertos de 100, en concreto este ensayo prnostico 2 episodios
de quiebra.

e Ensayo N°5: la informacion que entrega la tabla se respalda por los resultados
entregados por los coeficientes; de verosimilitud 16,937, R cuadrado de Cox y Snell
53,8%, R cuadrado de Nagelkerke de un 72,5%. En cuanto a la bondad de ajuste
entregada por la prueba de Hosmer y Lemeshow 98,7%. Para terminar con una
especificidad de un 88,2% y una sensibilidad de un 91,7%, en promedio el modelo
es capaz de acertar 90 aciertos de 100, en concreto este ensayo pronosticod 2

episodios de quiebra.
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4. COMPARACION DE RESULTADOS DEL MODELO APLICADO

Tabla N° 42: analisis estadisticos

TABLA DE RESULTADOS MODELO LOGIT

. R cuadrado Prueba de | Pronosticado
Variables del 2 logdela
modelo Logit verosimilitud de Coxy |R cuadradode| Hosmery tabla de
Snell Nagelkerke | Lemeshow | clasificacion

Ensayo N°1, modelo
original 9 variables 16,994 53,7 72,4 99,1 89,7
Ensayo N°2, modelo
original + X10+

X11+X12 12,236 60,7 81,8 92,3 86,2
Ensayo N°3, modelo
original + X10 14,084 58,1 78,3 73,2 86,2
Ensayo N°4, modelo
original + X11 15,634 5,8 75,2 61,0 86,2
Ensayo N°5, modelo
original + X12 16,937 53,8 72,5 98,7 89,7

Fuente: elaboracion propia

De la Tabla N° 42, se aprecia que el ensayo niimero uno y el ensayo nimero cinco son los
que presentan los coeficientes con mayor relevancia respecto a los demads, esto se ve
demostrado en las predicciones a las empresas quebradas, donde los ensayos arrojaron s6lo
un error de un total de doce, por el contario resto de las pruebas presentaron dos errores

cada uno de ellos.
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Tabla N° 43: correlacion de Pearson entre variables

Correlacion de Pearson
x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 | x11 x12

Correlaciont 1 yee | 073 |-.195] 125 |-.169]-.321|-.295| 5617*| .021 |-.210|-.262
<1 de Pearson 5

Sig. 328 |,706 | ,312 | ,519 | ;380 | ,000 | ,120 | ,002 |,913 |,275|,170

(bilateral)

Correlaciénl oo |1 |- 148].076 |-.070} 610"1.858"1602""| .050 |-.273|-.046]-.030
o de Pearson > > i

Sig. ,328 444 | ,697 | ,719 | ,000 | ,000 | ,001 | ,796 | ,152 | .,813 | ,877

(bilateral)

C la- i0 3k sk

orrelaciont o3 1_ 148 1 |482°%-,141|-,045| ,054 |-.320| -,081 | .119 |-,038|-.051
3 de Pearson g

Sig.

s ,706 | 444 ,008 | 467 | 816,781 |,091 | ,677 | ,540 | ,843 | ,792

(bilateral)

Correlaciont 1951 076 |482*] 1 |-313]-.116]-.134|-.143| -.081 | 089 |-.009|-.040
" de Pearson g

Sig. 312 | ,697 | ,008 ,099 | 549 | 489 | 459 | .675 | .648 | 965 | .836

(bilateral)

Correlacion]

de Pearson| ,125 |-,070|-,141|-,313] 1 |,189|.,033 |-,009]| -,076 | .247 |-,265]-,105
x5

Sig. 519 | ,719 | 467 | ,099 325 .865|.961 | .693 |,197 | ,164 | ,580

(bilateral)

C lacié * oo N

orrelaciont 1 6ol 6101-,045|-,116],189 | 1 |525"" 369" -,087 |-.065|-,170|-,153
6 de Pearson > ’ >
X

Sig.

s ,380 | ,000 | ,816 | ,549 | ;325 ,003 | ,049 | 655 |,738 |,377 | ,429

(bilateral)

Correlacionl 511 ¢sg*1.054 |-.134] .033 | 505" 1 |-260|-.123 | 241 | .094 | .033
<7 de Pearson ? ?

Sig. ,090 | ,000 | ,781 | ,489 | ,865 | ,003 173 | 526 | ,207 | ,628 | ,865

(bilateral)

Correlacionf 295 **1-,320(-,143[-,009 *[-,260] 1 162 |-,112|-,089(-,009

de Pearson |+2951:60277- - -,009|-.3697 -, - - - -
x8 Si

& ,120 | ,001 | ,091 | ,459 | ,961 | ,049 | ,173 400 | 564 | ,647 | ,961

(bilateral)

Correlaciont o -« 50 |_.081-.081|-.076|-.087|-.123|-.162] 1 | .140 |-.086|-.044
X9 de Pearsonf

Sig. 002 | 796 | .677 | .675 | .693 | 655 | ,526 | ,400 469 | ,658 | ,819

(bilateral)

Correlacia .

orreiaciont 51 1-..273.,119 | ,089 | 247 |-,065| ,241 |-.112| ,140 | 1 |,141 | 396

de Pearson ,
x10 Si

& 913 | ,152 | .540 | .648 | ,197 | ,738 | 207 | ,564 | .469 467 | ,033

(bilateral)

Correlacion) .

d -,210|-,046-,038(-,009|-,265|-,170| ,094 |-,089| -,086 | ,141 | 1 |61

e Pearson 5
x11 Si

& 275 | 813 | .843 | ,965 | . 164 | 377 | .628 | .647 | 658 | ,467 012

(bilateral)

C ]-a 10 * *

orrelaciont 5651-,030(-,0511-,040|-,105|-,153| ,033 |-,009]| -,044 | 306" | 4617| 1

de Pearson > >
x12 Si

& 170 | .877 | .,792 | .836 | .589 | ,429 | .865 | 961 | .819 | ,033 | .012

(bilateral)

Fuente: elaboracion propia
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La tabla N° 43, muestra las correlaciones de las variables implicadas para todos los

ensayos, se aprecia que existen correlaciones mas fuertes marcadas en color amarillo.

Las correlaciones marcadas con dos asteriscos son significativas al nivel de 0,01 (bilateral).

Las correlaciones marcadas con un asterisco es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Dentro de las correlaciones mas fuertes, destacan las siguientes:

e Xl (Tamano) — X9 (Utilidad Neta acumulada): presenta una correlacion de 0,561

positiva, con un nivel de significancia del 0,02%; esto quiere decir que ambas

variables se desplazan en el mismo sentido.

e X2 (Pasivo Total/Activo total) — X6 (UAII/Activo Total): presenta una correlacion

de -0,610 negativa, con un nivel de significancia del 0%; esto nos indica que estas

variables se desplazan en sentido contrario.

e X2 (Pasivo Total/Activo total) — X7 (Resultado Operacional): presenta una

correlacion de -0,858 negativa, con un nivel de significancia de un 0%: esto nos

indica que estas variables se desplazan en sentido contrario.

e X2 (Pasivo Total/Activo total) — X8 (Leverage): presenta una correlacion de 0,602

positiva, con un nivel de significancia de un 0.01%; esto nos indica que estas

variables se desplazan en el mismo sentido.

e X3 (Capital de Trabajo/Activo Total) — X4 (Razon Corriente): presenta una

correlacion de 0,482 positiva, con una significancia de 0,08%; esto nos indica que

estas variables se desplazan en el mismo sentido.

e X6 (UAII/Activo Total) - X7 (Resultado Operacional): presenta una correlacion de

0,525 positiva, con una significancia de 0,03%; esto nos indica que estas variables

se desplazan en el mismo sentido.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

El capitulo V muestra el resultado de la investigacion expuesta basada en los capitulos
anteriores, el cual dara a conocer si el modelo aplicado es significativo para el sector
industrial y las variables que mas le afectan, ademdas de como interfieren las variables

incluidas rescatadas de la informacion de las empresas quebradas.
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En la investigacion, se revisoé literatura correspondiente a diferentes modelos predictivos de
quiebra y se opt6 por emplear el modelo Logit, que tiene la gran ventaja de no necesitar de
los supuestos simplificadores (altamente criticados) de Altman, si no que otorga una mayor
flexibilidad respecto de las condiciones en las que se puede hacer la estimacion, ademas es
uno de los principales modelos que se usan para referirse al estudio de la quiebra
empresarial, por los buenos resultados en cuanto a la clasificacion de empresas y su poder
predictivo. Ademas este método de estimaciéon ha sido muy utilizado para el estudio de
bancarrota de pequefas y medianas empresas, esto por los supuestos poco restrictivos que

necesita el modelo.

Tomando estos comentarios como base y el modelo en si, se agrega un aporte a este estudio
al incorporar variables cualitativas, las que entregaron los siguientes resultados:
e Variable X10: no presento un aporte significativo respecto al modelo original
(ensayo 1).
e Variable X11: no presento un aporte significativo respecto al modelo original
(ensayo 1).
e Variable X12: esta variable fue la de mejor desempefio con respecto a las otras dos

variables cualitativas agregadas.

Todas las variables incluidas en el modelo no lograron superar los coeficientes entregados

por el modelo original.

Por lo que se refiera a las variables cuantitativas que presentaron una correlacion mas fuerte
estan lideradas por la variable X2 la que representa el ratio de endeudamiento y es la que se
repite mas teniendo una incidencia importante respecto a las variables X6 (retorno sobre
activos) de caracter negativa lo que quiere decir que a mayor endeudamiento, menor sera el
retorno sobre activos. Respecto a la variable X2 con X7 (resultado operacional), son
inversas debido a que el endeudamiento disminuye al resultado operacional y eso es un
factor preponderante en la actividad de una empresa. Por cuanto la relacion de la variable

X2 con X8 son positivas puesto que a medida que aumenta el endeudamiento el Leverage
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es mayor. Podemos concluir que el factor endeudamiento resulta ser un factor
preponderante en el funcionamiento del modelo predictor de quiebra.

La relacion de liquidez propuesta por la variable X3 (capital de trabajo/activo total) y X4
(razdn corriente), es positiva debido a que al tener mayor capital de trabajo la empresa
puede hacer frente a sus compromisos mas inmediatos de buena forma, indicador
fundamental para el funcionamiento de una empresa.

La variable X1 con X9 (utilidad acumulada), presentan una correlacidon positiva debido a
que en teoria a mayores activos mayor utilidad.

En concordancia con los sefialado anteriormente se logra evidenciar que el modelo original
obtuvo una buena prediccion sobre las empresas que ya estaban quebradas, y entrega una
respuesta contundente con los ensayos que presentaron mayor validez estadistica en sus
coeficientes a la hora de predecir situaciones de quiebra futuras para las empresas que no se
encuentran en quiebras y que contindlan en funcionamiento, por lo tanto se determina que el
modelo Logit es un buen predictor de quiebra para las empresas constructoras de la

intercomuna de Chillan — Chillan Viejo.

“Se deja la inquietud de profundizar el estudio, con la finalidad de llegar a establecer un

modelo que pueda ser utilizado en forma transversal a todo sector econémico”.
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ANEXOS

Anexo 1: Matriz de variables cuantitativas y cualitativas.

Empresa | Estado X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11| X12
a-11 1 5,80343|0,27601| 0,37077| 0,5441| O 0,90497| 3,30023| O 13813 | 1 1 1
a-12 1 6,13261|0,60877| 0,19338| 0,7388| 1 0,47488| 0,78413| O 23361 | 1 1 0
a-13 1 5,31295|0,91390| 0,91892| 0,0811| O 0,08610| 0,11568| O 531| O 1 1
a-14 1 6,282220,88503 | -0,36344| 1,7140| 1 0,14369| 0,29281| O 9688 | 0O 1 1
a-21 1 5,902270,95942 | -0,32686| 5,0423| O 0,04058 | 0,00422| O 972 | 1 1 1
a-22 1 6,71756|0,73859| 0,23667| 0,7186| 1 0,26141| 0,35429| O 40926| 1 1 1
a-23 1 7,362730,89967| 0,18168| 0,8016| 1 0,11538| 0,20519| O 34692 | 1 1 1
a-24 1 7,36335|0,79551| 0,44231| 0,4702| 1 0,25561| 0,33918| O 70813 | 1 0 1
a-31 1 7,64565|0,97357| 0,43772| 0,3591| 1 0,02831| 0,03770| O 35061 | 1 1 0
a-32 1 7,228180,69158 | 0,62697| 0,0913| O 0,31046| 0,45115| O 78236| 1 1 1
a-33 1 6,83027|0,65603 | 0,02417| 0,9295| O 0,34397| 0,52433| 0 | 107042| O 1 0
a-34 1 7,90874| 0,9555| 0,25832| 0,6408| 1 0,04448 | 0,06048| O 54076 | 1 1 1
b-11 0 6,33523/0,41328| 0,37702| 1,6052| 1 0,58672| 1,41960| O 55787 | 1 0 1
b-12 0 5,17744|1,35512| -0,22884| 0,7434| 1 | -0,35512| -0,35491| 1 -2119| 1 1 1
b-13 0 5,841100,53975| -0,03162| 0,8201| O 0,46025| 0,85272| O 24428 | 1 1 1
b-14 0 5,85692|0,28288 | 0,22196| 1,4048| 1 0,92531| 2,76678| O 38848 | 1 1 0
b-21 0 5,37887|0,91450| 0,93722(15,9276| O 0,08550| 0,11008| O 2436 | 1 1 1
b-22 0 6,51601 |1,39047| -0,05814| 0,1192| 0 | -0,35079| -0,21227| 1 -42520| O 0 0
b-23 0 7,48810|0,97661| 0,38787| 2,0811| O 0,03201| 0,05970| O 55024 | 1 1 1
b-24 0 6,97172|0,90713 | 0,28346| 1,7142| 1 0,11984 | 0,14740| O 75577 | 1 0 0
b-31 0 6,54013|0,80039| -0,00134| 0,9986| 1 2,22018| 0,32168| O 41599 | 0 0 0
b-32 0 7,0478410,57924| 0,37570| 1,6465| 1 0,42076| 0,76919| 0 | 287216| 1 0 0
b-33 0 6,73623|0,77168 | 0,88626(11,7817| O 0,22832| 0,34986| O 91877| 1 0 0
b-34 0 7,176870,90046 | 0,57744| 2,9409| 1 0,11186| 0,15462| 0 | 102719| O 0 0
b-35 0 7,35127|0,94950| 0,67000| 7,0342| O 0,05632| 0,11005| O 89077| O 1 0
b-36 0 6,923920,83696| -0,33138| 0,1618| O 0,20791| 0,30652| 0 | 133.623| O 0 0
b-37 0 8,15666 | 0,90639 | -0,02426| 0,8608| O 0,11369| 0,11484| 0 |1177133| 1 1 1
b-38 0 7,71020|0,97669| 0,41968| 2,3634| O 0,04641| 0,02702| 0 | 178162| O 1 0
b-39 0 8,48739|0,98250| 0,31681| 1,7712| 1 0,02163| 0,02539| 0 | 639141| 1 0 0
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Anexo 2: Antecedentes financieros, empresas quebradas y no quebradas

. . .| Pasno | Acto | Ingreso Ventas | Resultado . . Utlidad X
Codigo|Total Paswos| Total actros Chogite | Crete | Net UAII Tos|Opeciond [PC | Utiidad t |Utlidad t-] — Leverage | Afo
1l [§ 5.200]8 19079 § 844315 15317(9 60.880(8 17200 (8 75.161(§ 173719] 30%§ 13813]S - [§ 13813 0,79{2013
12 |8 36351(§ 59712)5 32.668|8 44215|8 82924|8 283565 100375 |5 28.504| 44%[§ 13.361|S -1690]$ 21671) 121|011
13 |5 5036(5 0l67)5  300(S o.l67|596334(§ SIS 11893115  o52) 30%S 31§ - 1| 0092003
w14 1§ TAS81(S 842098 73.523(8 42896 (5 97441(S 121095 120297(§ 20838 | 44%(§ 9.688(S 69605 16.648| 6,84 (2011
15 (5 20983(5 23955(8 9767(§ 1937)8280906(§ O72(S 34679818 97| 30%(S 972(S 941{§ 10213] 069|2013
a-16 |§ 115635 (8 156.51 |S 94.637|§131.091|$319.89115 40926 |S 394.927(S 40.968| 30%|S 40926(§ 30829 (S 71.755| 182{2013
@17 |§ SILI102|S 345.794]8253.839| 8316662 | $337.348 | § 39.8971S 416726{5 63830 1.5%[§ 34.692{S 25.790{§ 60482 276(2012
w18 |8 275482(§ 346.295 | S135.943 | §289.112| 4877341 88.510 (S 60L.141(S 934391 1.5%|S T0813|§ 48.510(S119.323| 240{2012
a-21 | 91091623 |§1326.684 | $325.362| §900.073 | ST07.515|8 37.556 |S 813475(S 48.697| 30%| S 35.061|§ 69.114[S104175| 120{2013
1) |§ 15435]8 253 67 § 1S977(S175.021 {§760.999 § 78.754 (8 939.305|§ 79.148| 1.5%| S 78.236 {§279.23| 8357859 | 0,07|2012
3 | 20415118 31119319 99.167|5106.688 | §770.192| §107.042 | S 950854|5 107.042) 46%[S107.042{5 73.182|S180.224] ~ 047(2014
24 |§1.161625(§12 570 §360.273 | S874.311{ 677436 § 54076 (S1.083.279(§ 70.258| 1.5%]§ 5407615 81924 {§136.000 1.26{2009
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Codigo| Total Pastvos | Total actios CE:SEE Cﬁ]ﬁ Ingreso Neto | UAIL | Ventas Totales Oli)eesrl;ﬁ:r?al [PC | Utiidad t | Utlidad t-1 Agﬁi;ia Leverage| Ao
bl | 39349(S 95211 [S S9315|S 9521 (S 8L160|S 55862(S 1001975 35860 | 44% S 35862 |5 5|5 S5.787| 165 {2015
bI2 1§  6lT(S  4S14(S 40065 2993 (S 93528 1603 |§ 115459 | 2170 | 30%-S Le03 | Sl6 S 2119 825 |2013
bI3 | 16472(S  30S18(S  5365|S 4400 (S 141506 (S 14046 |§ 174699 |§ 14046 | 44% S 140465 1038215 24428] 021 {2015
bl 1§ 8IS 3650 (S 17353|S 4TS 166207 (S 29286 |§ 205194 |§ UTI| 44% S 22697|§ 161515 38848 | 121 {2005
bIS | 10065(S 11.006(S  691|S 11006 (S 262886 (S 941[S 3USSL|S LI08| 46% S O4L|S 1495(§ 2436 0,07 |2014
blo | S 209863 (S 150929 (S 9962(S  LIST|S 330550 |-§ 52944 S 408087 |- 44547| 46%[-S 8934 (S 1414 |§ 42520 044 |2014
bI7 |§ 132012718 1353790 |§ 485690 | 1010.791|§ 381689 1§ 43339 |§ 471021 |§ 78929 | 44%) S 31663 |§ 23361 (S 55.004| 056 (015
bIs |§ 373973 (S 412261 |§ 163618 |S 280477|§ 437183 S 49404|§ $39.732|§ 55025 | 4% S 3828 |S 37;M9|S 75577 334 (NI
bl9 | 122148 (S 152611 (S 141200]S 141016 S 438118 | § 33882415 540886 |5 39.292| 44% S 30463 |§ 11136 |5 41599 | 124 {2015
b0 | § 284548 S 491240 S 285459 (S 470019 [§ 445232 | §206.692 | § 549609 | § 218871 | 44%) § 200092 | § 80.524 [§ 287216 138 |2015
b2 1S 184979 (S 239708 [S 19704|S DLI4T(S TALITS|S SAT9|S 915035 | S 64717 44% S 479§ 311485 91877] 049 {2015
b2 1§ 595368 [S 661179 (S 1967065 578497 (S 880.740 | S 73.959 | § L8733 | S 92053 | 44% S 65811 § 36908 [§ 102719 2,15 {2015
b23 S 980.682|§ 1032839 S 114680 S 800.687|5 959195 58.165|S 1192493 | §107.926 | 46%]§ S2I57|§ 36920(§ 89.077| 0,61 |2014
b4 S 3303418 386.079|§ 152637(§ 24699 [ § 1014454 | S 80268 | § 1252412 1S 99.048 | 46%| S 62945 (S 70678 [§ 133623 | (.66 (2014
b3 S 5980490 | § 6.598.142 | § LISO.A25 [ S 990.053 | § 3.248.408 | S 750.111 | § 4.010.454 | § 686.772 | 4,6%] § 617.652 | § 559481 | § 1177133 | 0,76 {2014
b32 1§ 2205015 S 2257638 | S 094925 | S 1642405 | S 3823071 | § 104779 | §4.719964 | § 59.586 | 44%| § 52623 | § 125,539 (S 178 62 044 12015
b33 1§ 13279.169 | § 13.515.751 | § 5.552407| § 9.834334 | § 4.181.463 | § 292.365 | § 5.162.300 | § 337.145 | 44%) § 236582 | § 402559 | § 639.141 | 5,08 {2015
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Anexo 3: Plan regulador de Chillan-Chillan Viejo

En concreto las principales herramientas de planificacion territorial en Chile y para cada

una de sus comunas son:

(1) Plan Regulador Intercomunal, que fundamentalmente posee la capacidad de
normar los territorios tanto dentro como fuera de los limites urbanos,
determinando usos de suelo y condiciones de edificacion generales.

(i1))  Plan Regulador Comunal, que tiene la capacidad de normar solamente los
territorios al interior de los limites urbanos y determinar normativas detalladas
de uso de suelo y condiciones de edificacion. El Gran Chillan en la actualidad
posee un plan regulador intercomunal vigente desde el afio 2007 y dos planes

reguladores comunales en estudio, el de Chillan y el de Chillan Viejo.

[lustracion N° 2: Plan Regulador Chillan-Chillan Viejo

Fuenle: wwaww sea gob.cl

Respecto de estos instrumentos, es necesario considerar el desarrollo de planes que tengan
la flexibilidad necesaria para permitir los diferentes tipos de crecimiento que puede tener la
ciudad, ya sea por extension, densificacion, renovacion o recuperacion, involucrando a
todos los actores tanto publicos como privados, con el fin de lograr el bienestar de la

sociedad (CCHC 2012)
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Anexo 4: Tablas analisis estadisticos

Tabla N° 44: clasificacion de empresas por razon social.

Tipo de Persona | Sociedad
Sociedad Natural | Limitada SPA SA Total
Quebradas 25% 75% - - 100%
No Quebradas 18% 71% 6% 6% 100%
Total Muestra | 21% 72% 3% 3% 100%

Fuente: elaboracion propia

Tabla N° 45: tipo de mandante o pagador.

Tipo de Mandante Publico | Privado | Total
Quebradas 75% 25% 100%
No Quebradas 71% 29% 100%
Total de la Muestra 72% 28% 100%

Tabla N° 46: tipo de construccion ejecutado por las empresas en estudio.

Fuente: elaboracion propia

Tipo

Pavimentaciony

Construccién Edificacion Montaje industrial
Quebradas 58% 42%
No Quebradas 47% 53%
Total Muestra 52% 48%

Tabla N° 47: administracion financiera en la direccion de empresas en estudio

Profesional a cargo | Sin profesional a cargo
Quebradas 8% 92%
No Quebradas 53% 47%
Total Muestra 34% 66%
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Anexo 5: Resultado ensayo N° 1
9 variables originales

Resumen del procesamiento de los casos

Casos no ponderados®

N

Porcentaje

Incluidos en el
analisis

Casos seleccionados

Casos perdidos
Total

Casos no seleccionados

Total

29

0
29
0
29

100,0

,0
100,0
,0
100,0

a. Si esta activada la ponderacion, consulte la tabla de
clasificacion para ver el nimero total de casos.

Codificacion de la

variable dependiente

Valor
original

Valor
interno

0

1

Codificaciones de variables categoricas

Frecuencia

Codificacion
de parametros

)

x5

14
15

1,000
,000

Tabla de clasificacién™”

Observado

Pronosticado

estado

correcto

Porcentaje

Paso 0

estado

Porcentaje
global

17
12

0 100,0

58,6

,0

a. En el modelo se incluye una constante.

b. El valor de corte es ,500
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Variables en la ecuacion
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 0 Constante -,348 377 ,853 1 ,356 ,706

Variables que no estin en la ecuacién®

Puntuacié gl Sig.
n
x1 ,094 1 ,759
x2 ,596 1 ,440
x3 ,055 1 ,815
x4 2,667 1 ,102
Paso 0 Variables x5(1) ,358 1 ,550
x6 ,051 1 ,822
X7 ,192 1 ,601
x8 1,516 1 218
x9 2,302 1 ,129

a. No se calculan los chi-cuadrado residuales a causa de las
redundancias.

Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi gl Sig.
cuadrado
Paso 22,342 9 ,008
Paso 1 Bloque 22,342 9 ,008
Modelo 22,342 9 ,008

Resumen del modelo

Paso | -2logdela | R cuadrado | R cuadrado
verosimilitud | de Cox 'y de
Snell Nagelkerke
1 16,994° ,537 ,724

a. La estimacion ha finalizado en el nimero de
iteracion 20 porque se han alcanzado las iteraciones
maximas. No se puede encontrar una solucion
definitiva.
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Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi gl Sig.
cuadrado
1 1,609 8 ,991

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

estado =0 estado =1 Total
Observado | Esperado | Observado | Esperado
1 3 3,000 0 ,000 3
2 3 3,000 0 ,000 3
3 3 2,991 0 ,009 3
4 3 2,750 0 ,250 3
Paso 1 5 2 2,277 1 , 723 3
6 1 1,401 2 1,599 3
7 1 ,834 2 2,166 3
8 1 ,485 2 2,515 3
9 0 ,181 3 2,819 3
10 0 ,080 2 1,920 2
Tabla de clasificacion”
Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 1 correcto

estado 15 2 88,2

Paso 1 Porcentaje 1 ! "

global J 89,7

a. El valor de corte es ,500
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Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 1,061 1,882 ,318 1 ,573 2,889
x2 -1,352 9,066 ,022 1 ,881 ,259
x3 -1,190 2,604 ,209 1 ,648 ,304
x4 -,956 ,651 2,156 1 ,142 ,384
. X5(1) ,407 1,334 ,093 1 ,761 1,502
Paso 1
X6 -3,192 5,664 ,318 1 ,573 ,041
x7 -,042 1,814 ,001 1 981 ,958
x8 -28,065 [21613,081 ( ,000 1 ,999 ,000
x9 ,000 ,000 3,544 1 ,060 1,000
Constante | -,572 12,131 ,002 1 ,962 ,564

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9.
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Anexo 6: Resultado ensayo N° 2

Doce variables 9 originales mas las 3 integradas

Resumen del procesamiento de los casos

Casos no ponderados N Porcentaje
Inclui n el

_ an(a:illils?sos . 29 100,0

Casos seleccionados Casos perdidos 0 0

Total 29 100,0

Casos no seleccionados 0 ,0

Total 29 100,0

a. Si esta activada la ponderacion, consulte la tabla de
clasificacion para ver el nimero total de casos.

Codificacion de la
variable dependiente

Valor Valor
original interno
0 0
1 1

Codificaciones de variables categoricas

Frecuencia | Codificacion
de
parametros
()
0 14 1,000
x12
1 15 ,000
0 9 1,000
X100 20 000
<11 0 10 1,000
1 19 ,000
0 14 1,000
x5
1 15 ,000
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Tabla de clasificacién™”

Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 correcto
17 0 100,0
estado 1 0 0
Paso 0 Porcentaje |
global 58,6
a. En el modelo se incluye una constante.
b. El valor de corte es ,500
Variables en la ecuacion
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 0 Constante -,348 ,377 ,853 1 ,356 ,706
Variables que no estan en la ecuaciéon®
Puntuacio gl Sig.
n
x1 ,094 1 ,759
x2 ,596 1 ,440
x3 ,055 1 815
x4 2,667 1 ,102
x5(1) ,358 1 ,550
Paso 0 Variables X 051 : 822
x7 ,192 1 ,601
x8 1,516 1 218
x9 2,302 1 ,129
x10(1) ,348 1 ,555
x11(1) 6,196 1 ,013
x12(1) 4,441 1 ,035

a. No se calculan los chi-cuadrado residuales a causa de las
redundancias.
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Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi gl Sig.
cuadrado
Paso 27,101 12 ,007
Paso 1 Bloque 27,101 12 ,007
Modelo 27,101 12 ,007

Resumen del modelo

Paso | -2logdela | R cuadrado | R cuadrado
verosimilitud | de Coxy de
Snell Nagelkerke
1 12,236" ,607 ,818

a. La estimacion ha finalizado en el nimero de
iteracion 20 porque se han alcanzado las iteraciones
maximas. No se puede encontrar una solucion
definitiva.

Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi gl Sig.
cuadrado
1 3,169 8 ,923

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

estado =0 estado =1 Total
Observado | Esperado | Observado | Esperado
1 3 3,000 0 ,000 3
2 3 3,000 0 ,000 3
3 3 3,000 0 ,000 3
4 3 2,942 0 ,058 3
Paso 1 5 3 2,549 0 451 3
6 1 1,415 2 1,585 3
7 0 , 744 3 2,256 3
8 1 ,351 2 2,649 3
9 0 ,000 3 3,000 3
10 0 ,000 2 2,000 2
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Tabla de clasificacién®

Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 correcto
estado 15 2 88,2
Pasol Porcentaje 2 : -
global 86,2
a. El valor de corte es ,500
Variables en la ecuacion
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 -,481 5,740 ,007 1 ,933 ,618
x2 9,892 21,057 221 1 ,639 19776,425
X3 -3,251 5,827 311 1 577 ,039
x4 -1,855 1,589 1,363 1 ,243 157
x5(1) -22,257 5886,109 ,000 1 ,997 ,000
X6 -4,994 5,619 ,790 1 374 ,007
Paso 1* x7 2,046 2,897 ,499 1 ,480 7,737
x8 -55,616| 23842,234 ,000 1 ,998 ,000
x9 ,000 ,000 ,298 1 ,585 1,000
x10(1) 24,105 5886,109 ,000 1 997 | 29424168479,999
x11(1) -21,906 5886,108 ,000 1 ,997 ,000
x12(1) -21,971 5886,109 ,000 1 ,997 ,000
Constante | 24,115 5886,175 ,000 1 997 29729838428,943

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x10, x11, x12.
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Anexo 7: Resultado ensayo N° 3

Resumen del procesamiento de los casos

Casos no ponderados® N Porcentaje
Inc’h'nfios en el 29 100,0
. analisis
Casos seleccionados Casos perdidos 0 0
Total 29 100,0
Casos no seleccionados 0 ,0
Total 29 100,0
a. Si est4 activada la ponderacion, consulte la tabla de
clasificacion para ver el nimero total de casos.
Codificacion de la
variable dependiente
Valor Valor
original interno
0 0
1 1
Codificaciones de variables categoricas
Frecuencia | Codificacion
de
parametros
@)
0 9 1,000
x10
1 20 ,000
0 14 1,000
x5
1 15 ,000
Variables en la ecuacion
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 0 Constante -,348 ,377 ,853 1 ,356 ,706
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Variables que no estan en la ecuaciéon®

Puntuacio gl Sig.
n
x1 ,094 1 ,759
X2 ,596 1 ,440
X3 ,055 1 815
x4 2,667 1 ,102
. x5(1) ,358 1 ,550
Paso 0 Variables
X6 ,051 1 ,822
X7 ,192 1 ,601
x8 1,516 1 218
X9 2,302 1 ,129
x10(1) ,348 1 ,555

a. No se calculan los chi-cuadrado residuales a causa de las
redundancias.

Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi gl Sig.
cuadrado
Paso 25,252 10 ,005
Paso 1 Bloque 25,252 10 ,005
Modelo 25,252 10 ,005

Resumen del modelo

Paso | -2logdela | R cuadrado | R cuadrado
verosimilitud | de Cox y de
Snell Nagelkerke
1 14,084" ,581 ,783

a. La estimacion ha finalizado en el nimero de
iteracion 20 porque se han alcanzado las iteraciones
maximas. No se puede encontrar una solucion
definitiva.
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Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi gl Sig.
cuadrado
1 5,239 8 , 732

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

estado =0 estado = 1 Total
Observado | Esperado | Observado | Esperado
1 3 3,000 0 ,000 3
2 3 3,000 0 ,000 3
3 3 2,987 0 ,013 3
4 3 2,808 0 ,192 3
Paso 1 5 3 2,489 0 511 3
6 0 1,543 3 1,457 3
7 1 174 2 2,226 3
8 1 ,385 2 2,615 3
9 0 ,012 3 2,988 3
10 0 ,002 2 1,998 2
Tabla de clasificaciéon®
Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 1 correcto
estado 15 2 88,2
Paso 1 ) - 2 10 83,3
orcentaje
global J 86,2

a. El valor de corte es ,500
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Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)

x1 4,376 4,812 ,827 1 ,363 | 79,488
x2 -9,453 13,536 ,488 1 ,485 ,000
x3 -1,964 4,667 177 1 ,674 ,140
x4 -1,040 ,808 1,655 1 ,198 ,354
x5(1) -,160 1,563 ,011 1 918 ,852
Paso 1* x6 -5,826 5,041 1,336 1 ,248 ,003
x7 -,302 1,999 ,023 1 ,880 ,739
x8 -36,024 | 14009,700 ,000 1 ,998 ,000
x9 ,000 ,000 3,053 1 ,081 1,000
x10(1) 5,956 4,201 2,010 1 ,156| 386,232
Constante | -11,873 22,666 ,274 1 ,600 ,000

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x10.
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Anexo 8: Resultado ensayo N° 4

Resumen del procesamiento de los casos

Casos no ponderados® N Porcentaje
R

Casos seleccionados Casos perdidos 0 0
Total 29 100,0

Casos no seleccionados 0 ,0
Total 29 100,0

a. Si est4 activada la ponderacion, consulte la tabla de

clasificacion para ver el nimero total de casos.

Codificacion de la
variable dependiente

Valor Valor
original interno
0 0
1 1

Codificaciones de variables categoricas

Frecuencia | Codificacion
de
parametros
€8]
0 10 1,000
x11
1 19 ,000
0 14 1,000
x5
1 15 ,000
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Tabla de clasificacién™”

Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 correcto
17 0 100,0
estado 1 0 0
Paso 0 Porcentaje |
global 58,6
a. En el modelo se incluye una constante.
b. El valor de corte es ,500
Variables en la ecuacion
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 0 Constante -,348 ,377 ,853 1 ,356 ,706
Variables que no estin en la ecuacién®”
Puntuacio gl Sig.
n
x1 ,094 1 , 759
x2 ,596 1 ,440
x3 ,055 1 815
x4 2,667 1 ,102
. x5(1) ,358 1 ,550
Paso 0 Variables
X6 ,051 1 ,822
X7 ,192 1 ,601
x8 1,516 1 218
x9 2,302 1 ,129
x11(1) 6,196 1 ,013

a. No se calculan los chi-cuadrado residuales a causa de las

redundancias.
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Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi gl Sig.
cuadrado
Paso 23,702 10 ,008
Paso 1 Bloque 23,702 10 ,008
Modelo 23,702 10 ,008
Resumen del modelo
Paso | -2logdela | R cuadrado | R cuadrado
verosimilitud | de Coxy de
Snell Nagelkerke
1 15,634" ,558 , 752

a. La estimacion ha finalizado en el nimero de

iteracion 20 porque se han alcanzado las iteraciones
maximas. No se puede encontrar una solucion

definitiva.

Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi gl Sig.
cuadrado
1 6,333 8 ,610

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

estado =0 estado =1 Total
Observado | Esperado | Observado | Esperado
1 3 3,000 0 ,000 3
2 3 3,000 0 ,000 3
3 3 2,992 0 ,008 3
4 3 2,826 0 ,174 3
Paso 1 5 3 2,190 0 ,810 3
6 0 1,641 3 1,359 3
7 1 ,865 2 2,135 3
8 1 ,365 2 2,635 3
9 0 ,086 3 2,914 3
10 0 ,033 2 1,967 2
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Tabla de clasificacion®

Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 1 correcto
estado 15 2 88,2
Paso 1 ) - 2 10 83,3
orcentaje
global J 86,2
a. El valor de corte es ,500
Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 ,462 2,241 ,042 1 ,837 1,587
x2 1,297 13,315 ,009 1 ,922 3,659
x3 -1,015 2,982 ,116 1 ,733 ,362
x4 -,986 ,729 1,829 1 ,176 ,373
x5(1) -, 774 1,834 ,178 1 ,673 ,461
Paso 1 x6 -3,492 12,367 ,080 1 , 778 ,030
x7 ,329 2,242 ,021 1 ,883 1,389
x8 -26,913 | 22484,498 ,000 1 ,999 ,000
x9 ,000 ,000 1,251 1 ,263 1,000
x11(1) -2,301 2,063 1,244 1 ,265 ,100
Constante 1,625 16,976 ,009 1 ,924 5,078

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x11.
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Anexo 9: Resultado ensayo N° 5

9 variables mas la x12

Resumen del procesamiento de los casos

Casos no ponderados® N Porcentaje
R

Casos seleccionados Casos perdidos 0 0
Total 29 100,0

Casos no seleccionados 0 ,0
Total 29 100,0

a. Si esta activada la ponderacion, consulte la tabla de

clasificacion para ver el nimero total de casos.

Codificacion de la
variable dependiente

Valor Valor
original interno
0 0
1 1

Codificaciones de variables categoricas

Frecuencia | Codificacion
de
parametros
€))
0 14 1,000
x12
1 15 ,000
0 14 1,000
x5
1 15 ,000
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Tabla de clasificacién™”

Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 correcto
17 0 100,0
estado 1 0 0
Paso 0 Porcentaje |
global 58,6
a. En el modelo se incluye una constante.
b. El valor de corte es ,500
Variables en la ecuacion
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 0 Constante -,348 ,377 ,853 1 ,356 ,706
Variables que no estin en la ecuacién®”
Puntuacio gl Sig.
n
x1 ,094 1 , 759
x2 ,596 1 ,440
x3 ,055 1 815
x4 2,667 1 ,102
. x5(1) ,358 1 ,550
Paso 0 Variables
X6 ,051 1 ,822
X7 ,192 1 ,601
x8 1,516 1 218
x9 2,302 1 ,129
x12(1) 4,441 1 ,035

a. No se calculan los chi-cuadrado residuales a causa de las

redundancias.
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Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi gl Sig.
cuadrado
Paso 22,400 10 ,013
Paso 1 Bloque 22,400 10 ,013
Modelo 22,400 10 ,013

Resumen del modelo

Paso | -2logdela | R cuadrado | R cuadrado
verosimilitud | de Coxy de
Snell Nagelkerke
1 16,937° ,538 , 725

a. La estimacion ha finalizado en el nimero de
iteracion 20 porque se han alcanzado las iteraciones
maximas. No se puede encontrar una solucion
definitiva.

Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi gl Sig.
cuadrado
1 1,765 8 ,987

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

estado =0 estado =1 Total
Observado | Esperado | Observado | Esperado
1 3 3,000 0 ,000 3
2 3 3,000 0 ,000 3
3 3 2,991 0 ,009 3
4 3 2,749 0 251 3
Paso 1 5 2 2,283 1 717 3
6 1 1,423 2 1,577 3
7 1 ,834 2 2,166 3
8 1 ,455 2 2,545 3
9 0 ,196 3 2,804 3
10 0 ,068 2 1,932 2
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Tabla de clasificacién®

Observado Pronosticado
estado Porcentaje
0 1 correcto
15 2 88,2
estado : 1 917
Pasol Porcentaje |
global 89,7
a. El valor de corte es ,500
Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
x1 1,332 2,196 ,368 1 ,544 3,788
x2 -2,278 10,217 ,050 1 ,824 ,103
x3 -1,140 2,564 ,198 1 ,657 ,320
x4 -,961 ,652 2,170 1 ,141 ,383
x5(1) ,596 1,544 ,149 1 ,700 1,815
Paso 1* x6 -3,480 6,687 271 1 ,603 ,031
x7 -,145 1,911 ,006 1 ,939 ,865
x8 -27,957| 14685,815 ,000 1 ,998 ,000
x9 ,000 ,000 2,039 1 ,153 1,000
x12(1) ,490 2,089 ,055 1 815 1,632
Constante -1,454 13,054 ,012 1 I11 ,234

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: x1, x2, x3, x4, x5, x6, x7, x8, x9, x12.
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