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1 Introducción 

Altman (1968) fue el pionero en aplicar técnicas de análisis discriminante 

multivariantes para predecir problemas financieros en las empresas. Con este 

trabajo y otros posteriores que le siguieron, se alcanzaron buenos resultados con 

pequeños errores de clasificación del riesgo de bancarrota de una empresa 

(Altman, 1983). (Altman, 2018). 

Desde entonces, esta línea de investigación se ha visto enriquecida por 

numerosas aportaciones de diferentes autores con nuevos enfoques y la 

incorporación de otras técnicas, como son, inteligencia artificial, redes neuronales, 

mapas auto organizados, escalas multidimensionales, o la técnica Logit (que 

permite obtener la probabilidad de fracaso de una empresa condicionada a un 

conjunto de restricciones o atributos) (Campillo, Serer and Ferrer, 2013). 

A pesar de todas estas aportaciones, el modelo de Altman sigue siendo uno de 

los más utilizados como predictor financiero de quiebra. Además, en el año 2014, 

Altman et al. han publicado un nuevo modelo más avanzado (Altman et al., 2014) 

(Altman et al., 2017). Sin embargo, los estudios recientes siguen utilizando los 

modelos anteriores de Altman (Amat, 2017) (Panigrahi, 2019). El motivo, por el 

cual, los investigadores no están utilizando este último modelo, pudiera deberse a 

que este nuevo modelo no incluye una clasificación de las empresas en función del 
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riesgo financiero, puesto que el valor obtenido está basado en la probabilidad 

obtenida con la técnica Logit. (Altman, 2018). 

En esta investigación, se quiere dar respuesta a la pregunta de si es posible 

establecer una correlación entre la clasificación del riesgo de las empresas 

realizada en el modelo z’’ y la probabilidad de riesgo asignada por el nuevo 

modelo 8 de Altman que pueda ser aplicable en otras investigaciones. 

2 Conclusión 

En este trabajo se ha realizado una revisión de los diferentes modelos de 

Altman. Y por otra parte, realizar un estudio empírico que permita, por primera 

vez en el estado del arte, establecer una categorización de las empresas según la 

probabilidad de quiebra para la última versión de 2014, en comparación con la 

clasificación previa realizada por el autor. 

Por otra parte, la principal aportación de este articulo al estado del arte, es el 

estudio que se ha realizado con una amplia muestra empírica de empresas que ha 

permitido realizar una tabla de equivalencia entre la clasificación realizada por 

Altman para el modelo anterior Z’’ (Altman, 1983) y el nuevo modelo 8 de Z-

score (Altman et al., 2014). Por lo que se ha obtenido una correlación de las tres 

situaciones de riesgo financiero de la empresa (saludable, precaución, quiebra 

probable) entre los dos últimos modelos Z-Score de Altman que es pionera en el 

estado del arte y puede aplicarse a nuevas investigaciones.  
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