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RESUMEN

Este estudio investiga la aplicabilidad y eficiencia de las variables identificadas en el
modelo de Altman Z-Score para predecir el nivel de riesgo a quebrar de los municipios de Puerto
Rico, especificamente aquellos municipios con dificultad financiera. La muestra seleccionada
comprendid ochos afios de data para un periodo de 2013-2020. Este estudio propone un adelanto
al conocimiento en el rea de economia, administracion pablica y finanzas. Los resultados de
esta investigacion demuestran que el modelo Z-Score de Altman es una herramienta e
instrumento financiero Gtil para predecir el desempefio financiero de los municipios en Puerto

Rico.

INTRODUCCION

Durante el periodo del 2007 al 2009, Estados Unidos experiment6 una recesion
econdmica, en donde varios gobiernos locales y municipales tuvieron problemas financieros para
cumplir con el pago y la reestructuracion de la deuda publica, lo cual llevé a éstos a declararse en
bancarrota. En la actualidad, Estados Unidos esta intensamente endeudado por su déficit
comercial. La deuda total de los Estados Unidos de América aumento de $20.7 trillones a $31.7
trillones, el producto interno bruto (P1B) aumentd de 1.96 a 2.26 0 un a 15% durante el periodo

de la crisis financiera (U. S. Government Accountability Office [GAQ], 2009, p. 13, Fig. 3). Los
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eventos relacionados con la crisis financiera en los gobiernos han incidido con el crecimiento
economico. En el caso de Puerto Rico, los datos historicos demuestran que el Gobierno de Puerto
Rico incremento6 el monto de la deuda publica mediante el financiamiento del déficit
presupuestario a través de los afios y estuvo operando bajo un déficit estructural y fiscal. De
acuerdo con el informe de la U. S. Government Accountability Office (GAO, 2018a), el
Gobierno de Puerto Rico sobrestimé constantemente los ingresos a recaudar, sin embargo, las
dependencias gubernamentales se excedian de las partidas asignadas para los afios fiscales
determinados por la Asamblea Legislativa. A modo de ejemplo, el Comprehensive Annual
Financial Report (CAFR, 2009) menciona que, para el afio fiscal 2009, el déficit del Gobierno de
Puerto Rico era de $3.3 billones, lo cual consiste entre la diferencia de los ingresos totales por la
cantidad de $7.6 billones y los gastos totales de $10.9 billones (p.19). Para el afo fiscal 2010, el
déficit fue de $2.0 billones, lo cual consistente en la diferencia entre el total de ingresos
recurrentes de $7.6 billones y gastos totales para dicho afio fiscal de $9.6 billones. El déficit para
el afo fiscal 2010 disminuy6 en un 38% en comparacion con el déficit del ejercicio 2009
(CAFR, 2010, p. 21). En el 2011, el déficit era de $1.1 billon, el déficit consiste entre el total de
gasto recurrido por la cantidad de $9.1 billones y $8 billones de ingresos recurrente (CAFR,
2011, p. 35). Segun se desprende del informe de la GAO (2021) la deuda publica de Puerto Rico
es de $72,000 millones, la cual se divide en dos partes, el 63% pertenece al gobierno central y el
restante 37% corresponde a otros componentes gubernamentales. Ademas, el 3 de mayo de 2017,
el Gobierno de Puerto Rico present6 bancarrota mediante la proteccion del Titulo 111 de la Ley

para la Supervision, Administracion y Estabilidad Economica de Puerto Rico (Ley PROMESA).

PROBLEMA DE INVESTIGACION
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En el caso de Puerto Rico, los datos historicos demuestran que el Gobierno de Puerto
Rico incremento6 el monto de la deuda publica mediante el financiamiento del déficit
presupuestario a través de los afios y estuvo operando bajo un déficit estructural y fiscal. En ese
contexto, el CAFR (2009) menciona que para el afio fiscal 2009 el déficit del Gobierno de Puerto
Rico era de $3.3 billones, lo cual consiste entre la diferencia de los ingresos totales por la
cantidad de $7.6 billones y los gastos totales de $10.9 billones (p.19). Para el afo fiscal 2010, el
déficit fue de $2.0 billones, lo cual consistente en la diferencia entre el total de ingresos
recurrentes de $7.6 billones y gastos totales para dicho afio fiscal de $9.6 billones. El déficit para
el afo fiscal 2010 disminuy6 en un 38% en comparacion con el déficit del ejercicio 2009
(CAFR, 2010, p. 21). En el 2011, el déficit era de $1.1 billon, el déficit consiste entre el total de
gasto recurrido por la cantidad de $9.1 billones y $8 billones de ingresos recurrente (CAFR,
2011, p. 35). Ademas, el CAFR (2017) sefiala que el déficit neto del Gobierno de Puerto Rico
para el afio fiscal 2017 es de aproximadamente $71.1billones al 30 de junio de 2017 (p. 6). Con
relacion a la deuda del Gobierno de Puerto Rico, el informe de la GAO (2021) destaca que la
deuda publica de Puerto Rico era de $72,000 millones, la cual se divide en dos partes, el 63%
pertenece al gobierno central y el restante 37% corresponde a otros componentes

gubernamentales.

Las trasferencias presupuestarias del Gobierno de Puerto Rico a los municipios, la
distribucion del Impuesto de Venta y Uso a los municipios y los subsidios del Gobierno Central a
los municipios son la gran parte de su presupuesto operacional y la sostenibilidad financiera de
los municipios. Ante este panorama, las finanzas de los municipios de Puerto Rico se pueden
afectar por la falta de aportacion presupuestaria de parte del Gobierno Central, lo cual puede

impactar de forma negativa la salud econdémica y financiera de los municipios. En ese contexto,



Revista Empresarial Inter Metro / Inter Metro Business Journal Fall 2023 /Vol. 17 No.2 / p. 4

el Plan Fiscal del Municipio de Aibonito (Plan Fiscal Municipal, 2020) indica, entre otras cosas,
que la principal fuente de ingreso del Municipio de Aibonito son las transferencias de fondos del
Gobierno de Puerto Rico, lo cual representa un 42% de los ingresos totales del Municipio para el
afio fiscal 2020. Indica, ademas, que se espera que los ingresos totales disminuyan un 24% hasta
el afo fiscal 2025 y un déficit en el afio fiscal 2022. El Plan Fiscal del Municipio de Villalba
(Plan Fiscal Municipal, 2020 b) argumenta que las transferencias del fondo del Gobierno de
Puerto Rico al Municipio de Villalba representan un 47.8% de los ingresos del municipio y
proyecta que para afo fiscal 2025 el municipio tendra un déficit de $1,590,000.00. Segln
dispone el Plan Fiscal del Municipio de San Sebastian (Plan Fiscal Municipal, 2020), el
Municipio de San Sebastian obtiene un 28.5% de transferencias intergubernamentales para el afio
2020, ademas, indica que se espera que los ingresos totales del Municipio de San Sebastian
disminuyan un 12.9% durante los proximos cincos afos y determina que el municipio podra

experimentar un déficit.

De otro lado, el Plan Fiscal del Municipio de Comerio (Plan Fiscal Municipal, 2020 d)
establece que el 68.7% de los ingresos del Municipio de Comerio es por conceto de transferencia
intergubernamentales y se espera que los ingresos del Municipio de Comerio disminuyan en 39%
en los préximos cinco afos. Indica, ademas, que se proyecta que el municipio podra tener un
déficit entre los afios fiscales 2021 al 2025 aproximadamente de $8.6 millones. De otro parte,
con relacién a la situacién econdmica de los municipios, los datos demuestran que desde el afio
fiscal 2013 al 2020, han tenido una disminucién en el Presupuesto Operacional y la deuda
publica municipal disminuyd posterior a la presentacion de quiebra del Gobierno de Puerto Rico.
En el afio fiscal 2014-2015 la cantidad total por concepto de deuda publica de los municipios de

Puerto Rico es de $4,126,057,412; posterior a la presentacion de quiebra por parte del Gobierno
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de Puerto Rico, la deuda publica de los municipios de Puerto Rico disminuy6 de $3,675,125,841
a 2,698,985,204 desde el afio fiscal 2016-2017 al afio fiscal 2020-2021. Ademas, el total de
presupuesto de los municipios de Puerto Rico ha disminuido de manera progresiva. A tales
efectos, entre el afio fiscal 2013 al 2020, el total de presupuesto de los municipios disminuyd de

$2,396,730,294 a $1,972,388,528.

Grafica 1.

Deuda Publica Municipal del 2015 al 2020.
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Fuente: Elaboracion propia del autor con los datos de la Oficina del Contralor de Puerto Rico.
Gréfica 2.

Total de Presupuesto de los Municipios de Puerto Rico.
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Fuente: Elaboracion propia del autor con los datos de la Oficina del Contralor de Puerto Rico.

Esta situacion definitivamente representa una oportunidad para que los Municipios de
Puerto Rico puedan utilizar herramientas financieras confiables y modelos estadisticos derivados
de los estados financieros que puedan medir la prediccién del nivel de quiebra como Deficiencia
Financiera. En este sentido y, para lidiar con esta situacion, el modelo de Altman Z-Score es un
modelo estadistico confiable y eficiente que proporciona el nivel de quiebra de una entidad. Por
lo cual, predecir el nivel de quiebra como Deficiencia Financiera en los municipios es
fundamental para la toma de decisién, con el propoésito de evitar la insolvencia y poder ejecutar

medidas correctivas de manera pertinente.

Pregunta 1: (El modelo de Z-Score de Altman puede predecir el nivel de riesgo de
quebrar como Dificultad Financiera en los municipios de Puerto Rico?
H1°: El modelo de Altman Z-Score predice significativamente el nivel de riesgo de

quiebra como Dificultad Financiera en los municipios de Puerto Rico.
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Pregunta 2: ¢ Las variables adicionales y diferentes que se sustituyen en el modelo de
Z-Score de Altman afecta el rendimiento de la clasificacion?
H2°: La modificacién y sustitucion de variables en el modelo de Z-Score de Altman

no afecta el rendimiento de clasificacion.

REVISION DE LA LITERATURA

Los municipios de Puerto Rico son entidades gubernamentales separados del Gobierno de
Puerto Rico, es decir, son entidades independientes de la Rama Ejecutiva. No obstante, los
municipios tienen una composicién de funciones ejecutivas y legislativas. Puerto Rico esta
compuesto por 78 municipios, cada municipio es administrador por un Alcalde y las funciones
legislativas son ejecutadas por una Legislatura Municipal, tanto el Alcalde como los miembros
de la Legislatura Municipal son electos cada cuatro (4) afios. Existe reglas que limitan a los
municipios a mantener un déficit en sus operaciones fiscales. El articulo 2.108 de la Ley 107
(2020) dispone, entre otras cosas, que el municipio que cierre su afio fiscal con déficit debe
identificar los recursos necesarios y suficiente para cubrir el déficit durante el siguiente afio
fiscal. El déficit operacional ocurre cuando el municipio sobreestima los ingresos y emite gastos
sin crédito disponible en las cuentas presupuestarias. En ese contexto, el articulo 2.089 de la Ley
107 (2020) indica, entre otras cosas, que el municipio no podréa gastarse en el afio fiscal corriente
cantidad alguna que exceda las asignaciones presupuestarias y los fondos aprobados por
ordenanza o resolucion. Ademaés, el Reglamento para la Administracion Municipal (Oficina del
Comisionado de Asuntos Municipales, 2016) dispone que debera tener especial cuidado al
preparar los estimados de ingresos en su presupuesto operacional para no sobreestimar las

cantidades y no resultan en asignaciones presupuestarias en exceso de los recursos disponibles.
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Diversos eruditos y cientificos, desde los afios 1966, han desarrollado diferentes modelos
estadisticos para la prediccion de situaciones financieras o para predecir cuando una empresa se
acerca a dificultad de insolvencia. Las dificultades financieras en la literatura se definen como
una condicion en la que una empresa o individuo no puede pagar sus obligaciones a corto plazo y
cumplir compromisos a corto plazo con su flujo de efectivo que resulta en tomar algunas
medidas para superarlo (Ross et al., 2005, p. 832). Los modelos estadisticos de prediccion de
bancarrota son herramientas relativamente rapidas y faciles de utilizar para pronosticar posibles
deficiencias y problemas financieros (Omelka et al., p. 2591, 2013). Beaver (1966) desarrollé
uno de los primeros modelos para la prediccion de dificultad financiera, con una muestra de 79
empresas, observando 30 ratios financieros. Beaver (1966) concluy6 que solo seis ratios
financieras trascendieron los mas altos ingresado al modelo final, los Ratios Financieros
seleccionados fueron los siguientes: operanting cash flow to debts; net profit to assets; debts to
assets; net working capital to asets; current ratio; current assets to current liabilities; y cash to
operating costs. Ohlson (1980) aplic6 por primera vez la regresion logaritmica en su estudio,
ademas, utilizé nueves ratios financieros combinados para evaluar la probabilidad de bancarrota.
Altman (1968) extendio el estudio de Beaver (1966), mediante una medida numérica titulada Z-
Score, una ecuacion lineal con variables cuantitativas en combinacion de cinco ratios financieros

para medir el nivel de bancarrota de la empresa.

Altman (1968) aplicd un analisis multiple discriminante (Multiple Discriminant Analysis,
MDA) utilizando cinco proporciones financieras con el proposito de evaluar el riesgo de
bancarrota y de fracaso financiero de las empresas. EI modelo de Altman (1968) Z-Score se
convirtié en una herramienta para predecir de dificultades financieras de las entidades. Altman

(1968) utiliz6 una muestra de 66 empresas de la industria manufacturera, las cuales se
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clasificaron en entidades en quiebra y no en quiebra entre los afios 1946 y 1965. El analisis
discriminante de Altman (1968) culmind en una ecuacion lineal de cinco variables en donde con

una puntuacién menor de 1.81. EI modelo es el siguiente:

Altman (1968)
Z =1.2X1 +1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4+ 1.0X5, en donde:
X1 =Working Capital/Total Assets
X2 = Retained Earnings/Total Assets
X3 = Earnings Before Interest and Taxes/Total Assets
X4 = Market Value of Equity/Book Value of Total Debt
X5 = Sales/Total Assets

Z = Overall Index

Con el tiempo, el modelo Z-Score de Altman se ha aplicado en maltiples estudios y ha
sido modificado para diferentes industrias. En el estudio de Altman (1983), el modelo a Z-Score
se actualizé para empresas privadas manufactureras y no-manufactureras con la sustitucién de la
variable independiente X4. El cambio de variable realizado fue la sustitucion Marke Value por
Book Value of Equity. Altman (1983) realiz6 cambios en los coeficientes de la ecuacion lineal en

el modelo Z-Score. EI modelo modificado de Altman (1983) se expresa de la siguiente forma:

Altman (1983, p. 122)
Z=0.717X1+ 0.847X2+ 3.107X3+ 0.420X4+0.998X5
X1 = Working Capital/Total Assets
X2 = Retained Earnings/Total Assets

X3 = Earnings Before Interest and Taxes/Total Assets
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X4 = Book Value Equity / Total Liabilities

X5 = Sales/Total Assets

La precision de clasificacion de este modelo para empresas en quiebra fue del 90.9% y
para empresas que no estaban en quiebra fue del 97.0% (Altman, 1983). Altman et al. (1995)
modificaron el modelo Z-Score de Altman para obtener la puntuacion de las empresas

emergentes. EI modelo se aplica de la siguiente forma:

Altman et al. (1995)
Z-Score = 6.56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4
X1 =Working Capital / Total Assets;
X2 = Retained Earnings / Total Assets;
X3: Earnings Before Interest and Taxes / Total Assets

X4: Book Value of Equity / Book Value of Total Liabilities.

El indice del valor de Z es entre 1.10 y 2.60, el indice menor de 1.10; significa que la
entidad se encuentra en una situacion de riesgo fiscal, lo cual se clasifica en un alto riesgo de
quiebra; si el indice es entre 1.10 y 2.60, la entidad se clasifica en la zona gris y cuando el indice
es mayor de 2.60, la entidad se clasifica libre de quiebra. EI modelo de Z-Socre de Altman ha
sido utilizado en diferentes industrias y jurisdicciones para medir la prediccién de bancarrota y el

nivel de riesgo de dificultades financieras de las empresas. Altman (2003) determino que el
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modelo Z-Score aplico un 94% correctamente la prediccidn de bancarrota, esto con un afio de

anticipacion, y un 72% con dos afios de anticipacion la prediccion de bancarrota.

Los autores Madhushanil y Kawshala (2018) aplicaron el modelo de Altman (Z-Score)
como factor de dificultad financiera, en su estudio se observo una correlacion positiva entre la
ecuacion de Altman Z-Score y los ratios ROA 'y ROE. Sin embargo, el nivel de endeudamiento
obtuvo una relacion negativa con el ratio ROA. Ademas, reveld que la dificultad financiera tiene
un impacto significativo con el desempefio financiero de la empresa. En el estudio de Smaranda
(2014) se determiné que el 83% de las empresas clasificaron correctamente en la categoria de
bancarrota con un afo de anticipacion al evento de bancarrota, argumentando, ademas, que el
analisis discriminante multivariante es una técnica estadistica utilizada para probar la

clasificacion de medidas entre dos 0 mas grupos de objetos.

Diakomihalis (2012) aplicé el modelo Z-Score de Altman para evaluar la quiebra
corporativa, los resultados de su estudio sefialaron que la precision de la puntuacion del modelo
A-Score de Altman fue de 88,2 % en el primer afio anterior a la situacion financiera de las
entidades estudiadas. Los autores Cindik y Armutlulu (2021) evaluaron, revisaron y aplicaron el
modelo de Z-Score de Altman en las empresas turcas para conocer qué tan preciso es el modelo
de Z-Score. En su estudio se determind una prediccion de 76% para la clasificar a las empresas
con dificultades y sin dificultades financieras. Con relacion a la clasificacion de la zona de
prediccion del modelo de Z-Score de Altman, el autor Kiaupaite-Grushniene (2016) aplicaron el
modelo de Z-Score de Altman a empresa agricolas que cotizan en el mercado y encontraron que
el modelo clasifica correctamente a las empresas en las diferentes zonas “’safes” y “’grey”’, y
determind que el modelo Z-Score es un instrumento que se puede utilizar para evaluar el riesgo

de insolvencia en las empresas agricolas. Los resultados de la investigacion de los autores.
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Alareeni y Branson (2012) que tasa la precision de clasificacion del modelo de Z-score fue del
73,40 % en el primer afo, en el segundo afio del 74,46 % y en el tercero del 70,21 %. Kpodoh
(2009) utilizo el modelo de Z-Score de Altman y en su estudio y los resultados confirmaron la

solidez y capacidad del modelo para predecir el fracaso de las empresas.

En el 1995, Altman y colaboradores, adoptaron el modelo original de Altman (1968) para
crear una calificacion a mercados emergentes. Los resultados de la clasificacion son idénticos al
modelo revisado de cinco variables (Z-Score) (Altman, 2002). El nuevo modelo de apuntacion Z
es: Z" = 6.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) (Altman, 2002). En otras palabras, se
modificé el analisis discriminatorio maltiple del modelo de Altman (1968), utilizando cuatro
razones financieras para que sea mas efectivo en la calificacion de una entidad en los mercados
emergentes. Los créditos de los mercados emergentes pueden analizarse inicialmente de una
manera similar a la utilizada para analisis tradicional de las empresas estadounidenses (Altman,

2002).

Con relacion al andlisis de la salud financiera de los municipios y gobierno estatales,
varios autores han estudiado e investigado sobre la prediccion de prediccion de quiebra de las
entidades gubernamentales. En ese contexto, los investigadores Fischer et al. (2015) investigaron
la salud fiscal del estado de Texas y los municipios locales utilizando el modelo revisado de
Altman (2002) Z-Score. El estudio proporcion6 informacion sobre la situacion financiera del
estado de Texas y sus municipios. Segun expuesto por los autores, solamente se encontré que un
municipio del Estado de Texas se identificd en la zona de riesgo fiscal. Como resultado, Fischer
et al. (2015) concluyeron que solo una entidad de la muestra se considera en dificultades y el
84% de las entidades se consideran bajo riesgo de bancarrota. Kablan (2020) afirma que

mediante su estudio aplico el modelo Z-Score de Altman para evaluar el riesgo de dificultades
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financieras de los municipios metropolitano de Turquia. Ademas, determino que cuatro de los
municipios metropolitano se trasladaron a la zona roja y diez de los municipios se trasladaron a
la zona gris. Gunnlaugsson (2017) utiliz6 y aplicé el modelo Z-Score de Altman para los
municipios islandeses. En su investigacion afirma que el modelo Z-Score proporciona

informacidn importante sobre la posicion financiera de los municipios de Irlanda.

Como se puede evidenciar mediante la literatura, estudios previos ha conformado que el
modelo Z-Score de Altman es una herramienta financiera eficiente y confiable para evaluar y
predecir la situacion financiera de las entidades y posibilidad a quebrar. Considerando que el
modelo de Z-Score de Altman es una herramienta eficiente y ante la situacion fiscal de los
municipios, es necesario evaluar e investigar el comportamiento financiero de los municipios en
Puerto Rico. Es importante que los administradores de los municipios conozcan el estado fiscal y
analicen el nivel de riesgo de las dificultades financieras de la entidad, la cual sera de utilidad

para la toma de decisiones gerencial.

METODOLOGIA
Data

Los datos se obtuvieron de la base de datos de la Federal Audit Clearinghouse
(https://facdissem.census.gov/) desde el periodo del 2013 al 2020. Para el analisis de datos se
utilizo el programa IBM SPSS Statistics v28. Se analizaron los estados financieros auditados
conocidos como Comprehensive Annual Financial Report (CAFR) de los municipios para
recopilar los datos financieros y calcular el nivel de clasificacion de Z-Score mediante el modelo
de Altman (2002). El periodo que se utilizé con los datos financiero de los municipios fue del
2013 al 2020. Sin embargo, no se disponia de los estados financieros auditados de los municipios

de Barceloneta, Guanica, Maricao, Manuabo, Morovis, Pefiuela y Vieques para el afio 2020.
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Estos estados financieros auditados no fueron publicados en las bases de datos utilizadas durante
el tiempo en que se realizo esta investigacion. La base de datos de la Federal Audit
Clearinghouse (Single Audit Database) publica los Single Audit Report de las entidades

gubernamentales de Estados Unidos y sus territorios.

Variables

La ecuacion lineal del modelo Z-Score de Altman (2002) se utilizé para identificar los
municipios con Deficiencias Financieras y los municipios identificados sin Deficiencias
Financieras. El modelo Z-Score de Altman comprende de cuatro ratios financieros, los cuales son
los siguientes: X1=Liquidity; X2=Profitability; X3=Return on Assets; X4=Solvency; Para
calcular la puntacion de prediccion de riesgo de quiebra mediante el modelo de Altman (2002) Z-
Score con la muestra y los datos de los municipios, se aplic6 el modelo de la siguiente forma: Z-

Score = 6.56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4.

A continuacién, se describen las variables que fueron sustituidas para la aplicacion del
modelo de prediccion de quiebras Z-Score de Altman (2002) para los municipios en este estudio.
Estas variables son compatibles con el modelo Z-Score del Altman (2002). Las variables
sustituidas son utilizadas para la elaboracion de los estados financieros auditados de las entidades
gubernamentales estatales y locales, segun pronunciado por la Government Accounting
Standards Board (GASB por sus siglas en ingles). Para calcular el ratio X2, se sustituyé la
variable Retained Earnings por la variable Unrestricted Net Assets. Para calcular el ratio X3 se
sustituyo la variable Before Interest and Taxes por la variable Change in Usrestricted Net Assets
y para calcular el ratio X4 se sustituyo la variable Book Value of Equity por la variable Total Net

Assets.

En donde:



Revista Empresarial Inter Metro / Inter Metro Business Journal Fall 2023 / Vol. 17 No. 2 / p. 15

X1=Working Capital / Total Assets

X2= Unrestricted net assets/ Total Assets

X3= Change Unrestricted Net Assets / Total Assets

X4= Total Net Assets / Total Liabilities

Variable Dependiente

Para realizar los analisis estadisticos mediante prueba de correlacion y regresion logistica,
la variable dependiente es Zona de Dificultad Financiera. La formula para medir la variable

dependiente es la siguiente:

Z"=6.56X1+ 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Variables Independientes

Las variables independientes para este estudio son cuatros: X1= Working Capital entre
Total Assets; X2= Unrestricted Net Assets entre Total Assets; X3= Change Unrestricted Net

Assets entre Total Assets y X4= Total Net Assets entre Total Liabilities.

RESULTADOS Y CONCLUSION

Las estadisticas descriptivas tienen como fin facilitar una descripcion de los datos,

especificamente desde el minimo, maximo, media y desviacion estandar. Los resultados de los
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datos de las variables Total Unrestricted, Capital Net Assets, Change in Total unrestricted,
Change Position, Current Assets, Current Liabilities, Total Assets, Total Liabilites, X1, X2, X3,

X4y las variables dependientes se describen a continuacion:

Tabla 1.

Estadistica Descriptiva del modelo de Altman Z-Score para los Municipios de Puerto Rico
durante el Periodo 2013-2020

Estadisticos descriptivos (n = 609)

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar
X1 -.982 A77 124 131
X2 .165 .937 .562 129
X3 -2.998 2.209 -.046 .256
X4 -.630 24.912 .839 1.482

1En la tabla 1, queda reflejado mediante la estadistica descriptiva que existen diferencias entre
las variables. Los resultados de los datos de las variables utilizadas en esta investigacion son los

siguientes:

a) Working Capital / Total Assets, la variable X1 tiene un promedio de 0.124 con una
desviacion estandar de 0.131;

b) Unrestricted Net Assets/ Total Assets, la variable X2 tiene un promedio de .562 con una
desviacion estandar de .129;

c) Change Unrestricted Net Assets / Total Assets, la variable X3 tiene un promedio de -.046
con una desviacion estandar de .256.;

d) Total Net Assets / Total Liabilities, la variable X4 tiene un promedio de .839 con una
desviacion estandar de 1.482.

Table 2.

Resultados de Clasificacion y Medicion del Z-Score para los Municipios de Puerto Rico durante el

Periodo 2013-2020

AF >2.6 % <2.6 %
Ao Fiscal 2013 57 74% 20 26%
Ao Fiscal 2014 57 74% 20 26%
Ao Fiscal 2015 44 57% 33 43%
Ao Fiscal 2016 46 60% 31 40%
Ao Fiscal 2017 44 57% 33 43%
Ao Fiscal 2018 48 62% 29 38%
Ao Fiscal 2019 51 66% 26 34%

Afio Fiscal 2020 43 61% 27 39%
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Los resultados obtenidos en la Tabla 2, al aplicar el método se observa que en el afio 2013
el 26% de los municipios clasificaron con un Z-Score <2.6 y el 74% de los municipios
clasificaron con un Z-Score >2.6. En el afio 2014, el 26% de los municipios clasificaron con un
Z-Score <2.6 y el 74% de los municipios clasificaron con un Z-Score >2.6. En el afio 2015, el
43% de los municipios clasificaron con un Z-Score <2.6 y el 57% de los municipios clasificaron
con un Z-Score >2.6. En el afio 2016, el 40% de los municipios clasificaron con un Z-Score <2.6
y el 60% de los municipios clasificaron con un Z-Score >2.6. De esta misma tabla, se puede
observar que, en el afio 2017, el 43% de los municipios clasificaron con un Z-Score <2.6 y el
57% de los municipios clasificaron con un Z-Score >2.6. En el afio 2018, el 38% de los
municipios clasificaron con un Z-Score <2.6 y el 62% de los municipios clasificaron con un Z-
Score >2.6. En el afio 2019, el 34% de los municipios clasificaron con un Z-Score <2.6 y el 66%
de los municipios clasificaron con un Z-Score >2.6. En el afio 2020, el 39% de los municipios
clasificaron con un Z-Score <2.6 y el 61% de los municipios clasificaron con un Z-Score >2.6.
Con relacion a los municipios que se encuentra en la zona de dificultad financiera (<2.6) se
observa en el periodo de 2017 es donde este porcentaje aumento, demostrando que el 43% de los

municipios en Puerto Rico se encuentra en un alto riesgo a quebrar.

Table 3.

Resultados de la prueba F-Test de ANOVA para las variables X1, X2, X3y X4 del Modelo
ZScore durante el periodo 2013-2020

Suma de Media
cuadrados gl cuadrética F Sig.
X1 Entre grupos 1.844 1 1.844 131.182 <.001
Dentro de grupos 8.533 607 .014
Total 10.377 608
X2 Entre grupos .166 1 .166 10.125 .002
Dentro de grupos 9.952 607 .016
Total 10.118 608
X3 Entre grupos 6.859 1 6.859 126.021 <.001
Dentro de grupos 33.037 607 .054
Total 39.896 608
X4 Entre grupos 210.303 1 210.303 113.500 <.001
Dentro de grupos 1124.708 607 1.853

Total 1335.011 608
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De acuerdo con el Andlisis de Varianza para calcular el F-Test de ANOVA para las
variables X1, X2, X3y X4, en la tabla 5, se observar que existe diferencias estadisticas
significativas entre X1, X2, X3 y X4, segun la variable ’Zone” entre los dos grupos. En la
variable X3 hay mayores diferencias significativas y la variable X2 obtuvo menor diferencias
significativas. Los resultados presentados en esta misma tabla demuestran que existe diferencia
significativa entre la variable X1 y las diferentes zonas, el cual obtuvo un Valor de F de 131.182
y un valor de significancia de <.001. La variable X2 presenta un Valor de F de 10.125 con un
valor de significancia de 002, lo cual indica que existe diferencia significativa entre la variable
X2y las diferentes zonas. La variable X3 obtuvo el Valor de F de 126.021 con un Valor de F de
126.021 con un valor de significancia de < .001, esto demuestra que existe diferencia
significativa entre la variable X3y las diferentes zonas. Finalmente, la variable X4 presenta un
Valor F de 113.500 con un valor de significancia de <.001, por consiguiente, existe diferencia
significativa entre la variable X4 y las diferentes zonas. La tabla 5 presenta la media, desviacion

y error estandar de las variables X1, X2, X3 y X4 por las zonas.

Table 4.

Person Correlation Matrix Results of Z-Score Municipalities Durante el Periodo 2013-2020
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Z-Score X1 X2 X3 X4
X1 Correlacion de Pearson ~ .379™ -
Sig. (bilateral) <.001
N 609 609
X2 Correlacion de Pearson  .202™ -.319" --
Sig. (bilateral) <.001 <.001
N 609 609 609
X3 Correlacion de Pearson  .720™ .088" -.021 -
Sig. (bilateral) <.001 030 613
N 609 609 609 609
X4 Correlacion de Pearson 723" 114" .288™ 134™ --
Sig. (bilateral) <.001 .005 <.001 <.001
N 609 609 609 609 609

Mediante el proceso de correlacién, los resultados demuestran que todas las variables
independientes del modelo tienen una relacion significativamente correlacionada con la variable
dependiente Z-Score. Los resultados demuestran que existe una fuerte correlacion positiva entre
Z-Score y Working Capital / Total Assets (.379) con un valor de significancia de <.001, la cual es
menor a .05. Existe una fuerte correlacidn positiva entre Z-Score y Unrestricted Net Assets/ Total
Assets (.202) con un valor de significancia de <.001 menor a .05. Existe una fuerte correlacion
positiva entre Z-Score y Change Unrestricted Net Assets / Total Assets (.720) con un valor de
significancia de <.001 menor a .005. Existe una fuerte correlacion positiva entre Z-Score y Total

Net Assets / Total Liabilities con un valor de significancia de <.001 menor a .005

Table 5.

Resultados de la Prueba de Durbin Watson del Modelo Z-Score de Altman para los Municipios
de Puerto Rico durante el Periodo de 2013-2020

R cuadrado  Error estandar de
Modelo R  Rcuadrado ajustado la estimacion Durbin-Watson

1 7572 573 .570 45425 1.839
a. Predictores: (Constante), X4, X1, X3, X2

b. Variable dependiente: Zone_R
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Mediante el proceso de la prueba estadistica Durbin Watson se puede observar que el
resultado es 1.839. Con esta prueba se detecto la presencia de autocorrelacion. El resultado no es
mayor a dos, por lo cual existe evidencia de correlacion serial positiva. El resultado de R es .757,
lo que significa que existe una fuerte correlacion entre todas las variables. ElI R2 es el coeficiente
de determinacion, lo que significa que el modelo puede predecir un 57.3% de la variable

dependiente.

Table 6.

Resultados de Suma de Cuadrados del Modelo Z-Score para los Municipios durante el Periodo
2013-2020

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion  167.223 4 41.806 202.600 <.001°
Residuo 124.633 604 .206
Total 291.856 608

a. Variable dependiente: Zone_R
b. Predictores: (Constante), X4, X1, X3, X2

En la tabla 6, se observa que el modelo obtenido es uno significativo, el resultado de

significancia es <.001 el cual es menor a .05. (Variable dependiente Zone).

Tabla 7.

Resultados de Suma de Cuadrados del Modelo Z-Score para los Municipios durante el Periodo
2013-2020

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados
Modelo B Desv. Error Beta t Sig.
1 (Constante) 1.615 .097 16.620 <.001
X1 2.202 153 415 14.395 <.00]
X2 1.106 161 .206 6.890 <.001]
X3 1.397 .073 516 19.179 <.001
X4 .095 .013 .203 7.065 <.00]

a. Variable dependiente: Zone_R
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De acuerdo con los resultados encontrados del analisis de regresion, se observa la formula
de regresion obtiene un valor de <.001 donde la significancia es <.05, lo cual determina que son
coeficientes significativos. Todas las variables pueden aportar a la regresion en las diferentes

Zonas de prediccion: Zonas Safe, Zone Gray y Zone Distress. (afiadir los valores).

Tabla 8.

Resultados de la Pruebas de Omnibus Coeficiente de Modelo durante el periodo 2013-2020

Chi-cuadrado gl Sig.
Pasol Paso 795.585 4 <.001
Bloque 795.585 4 <.001
Modelo 795.585 4 <.001

En la Tabla 8 se presentan los resultados de las Pruebas Omnibus de Coeficiente de
modelo anteriores, las variables independientes contenidas en el modelo Z-Score de Altman
revisado puede usarse para predecir si el municipio se encuentra en Deficiencia Financiera o
NoDeficiencia Financiera, el valor de significacion es <.001, lo cual es menor a .05. Se

determina que las variables independientes tienen una influencia en la variable dependiente.

Tabla 9.

Resultados de la Prueba de Hosmer y Lemeshow durante el Periodo 2013-2020

Paso Chi-cuadrado al Sig.

1 .000 3 1.000

Mediante la Prueba de Hosmer y Lemeshow se puede observar que la significancia es

1.00, lo cual es mayor a .05 y se obtiene un buen modelo en la regresién logistica y el Chi-
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Cuadrado es .000. Si la significancia es > 0.05 significa que el modelo es adecuado para ser
utilizado. Ademas, significa que el modelo puede predecir la hipotesis o los datos utilizados en

este estudio son aceptable para su uso.

Segun los resultados de nuestro estudio, el modelo de Z-Score es un modelo confiable y
eficiente para conocer la situacion financiera de los municipios de Puerto Rico y el modelo
puede clasificar la zona de riesgo a quebrar que se encuentra el municipio. Este estudio proveyd
un método adecuado para la prediccion de riesgo a quebrar como deficiencia financiera en los
gobiernos municipales. La primera pregunta de investigacion exploraba lo siguiente ¢El modelo
de Z-Score de Altman puede predecir el nivel de riesgo de quebrar en los municipios de Puerto
Rico? La primera hipotesis determinaba lo siguiente: EI modelo de Altman Z-Score predice
significativamente el nivel de riesgo a quiebra como Dificultad Financiera en los municipios de
Puerto Rico. De acuerdo con los resultados obtenidos, mediante la aplicacion del modelo Z-
Score de Altman a los gobiernos municipales de Puerto Rico, se determind que, en el afio fiscal
2013 el 26% de los municipios se encuentran en una zona de dificultad financiera en riesgo de
quebrar y el 74% de los municipios se encuentra financieramente saludable. Para el afio fiscal
2014, similar al afio fiscal 2013, se determino que el 26% de los municipios se encuentran en la
zona de dificultad financiera en riesgo a quebrar y el 74% de los municipios se encuentra
financieramente saludable. Para el afio fiscal 2015, a dos afios antes de la presentacion de quiebra
del Gobierno de Puerto Rico mediante la proteccién del Titulo 111 de la Ley para la Supervision,
Administracion y Estabilidad Econémica de Puerto Rico (Ley PROMESA), el 43% de los
municipios se encuentran en una zona de dificultad financiera en riesgo a quebrar y el 57% de

los municipios se encuentra financieramente saludable.
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En el afio fiscal 2016, a un afio de la presentacion de quiebra del Gobierno de Puerto Rico
mediante la proteccion la proteccion del Titulo 111 de la Ley para la Supervision, Administracion
y Estabilidad Econdmica de Puerto Rico (Ley PROMESA), el 40% de los municipios se
encuentra en una zona de dificultad financiera en riesgo a quebrar y el 60% de los municipios se
encuentra financieramente saludable. En el afio fiscal 2017, periodo en el cual el Gobierno de
Puerto Rico presentd quiebra mediante la proteccion del Titulo 111 de la Ley para la Supervision,
Administracion y Estabilidad Econémica de Puerto Rico (Ley PROMESA), similar al afio fiscal
2015, el 43% de los municipios se encuentra en una zona dificultad financiera riesgo a quebrar, y
el 57% de los municipios se encuentra financieramente saludable, considerando el afio 2017 el
periodo con mayor dificultad financiera. En este periodo se refleja un incremento en los

municipios clasificados como zona de dificultad financiera en riesgo a quebrar.

En el afio fiscal 2018, un afio posterior de la presentacion de quiebra del Gobierno de
Puerto Rico mediante la proteccion la proteccion del Titulo 111 de la Ley para la Supervision,
Administracion y Estabilidad Econdmica de Puerto Rico (Ley PROMESA), el 38% de los
municipios se encuentran en riesgo de quebrar y el 62% de los municipios se encuentra
financieramente saludable. En el afio 2019, dos afios después de la presentacion de quiebra del
Gobierno de Puerto Rico mediante la proteccidn la proteccion del Titulo I11 de la Ley para la
Supervision, Administracion y Estabilidad Econdmica de Puerto Rico (Ley PROMESA), el 34%
de los municipios se encuentran en zona de dificultad financiera en riesgo a quebrar y el 66% de

los municipios se encuentra financieramente saludable.

En el 2020, tres afios después de la presentacion de quiebra del Gobierno de Puerto Rico
mediante la proteccion del Titulo I11 de la Ley para la Supervision, Administracion y Estabilidad

Economica de Puerto Rico (Ley PROMESA), el 39% de los municipios se encuentra en una zona



Revista Empresarial Inter Metro / Inter Metro Business Journal Fall 2023 /Vol. 17 No. 2 / p. 24

de dificultad financiera en riesgo a quebrar y el 61% de los municipios se encuentra
financieramente saludable. De acuerdo con los resultados y evidencia, se demuestra que el
modelo de Z-Score de Altman pudo predecir correctamente la zona de riesgo a quebrar como
dificultad financiera en los municipios a mas de tres afios de presentacion de quiebra del
Gobierno de Puerto Rico mediante la proteccion del Titulo 111 de la Ley para la Supervision,
Administracion y Estabilidad Econdmica de Puerto Rico (Ley PROMESA). Como respuesta a la
primera pregunta investigativa, se confirma que el modelo de Z-Score de Altman pudo predecir

el nivel de riesgo a quebrar de los municipios y se aprueba la primera hipotesis.

La segunda pregunta de investigacion estuvo dirigida a: ¢ Las variables adicionales y
diferentes que se sustituyen en el modelo de Z-Score de Altman afecta el rendimiento de la
clasificacion? Y la segunda hipotesis es la siguiente: La modificacion y sustitucion de variables
en el modelo de Z-Score de Altman no afecta el rendimiento de clasificacion. De los resultados
se puede destacar que mediante la prueba estadistica F-Test de ANOVA se puede observar que
existe diferencias estadisticas significativas entre las variables independientes en los dos grupos,
segun la variable independiente “Zone”. La variable Working Capital / Total Assets (X1) fue la
mas significativas con un valor de Media de .166 en el Grupo No Deficiencia Financiera y con
un valor de Media de .051 en el Grupo Deficiencia Financiera. Se determina que existen mayores

diferencias significativas en comparacion con las otras variables.

La Variable Unrestricted Net Assets / Total Assets (X2) obtuvo una influencia
significativa con un valor de <.001 <.05. De los cuatros variables, la variable Unrestricted Net
Assets / Total Assets (X2) fue la que obtuvo menor diferencias significativas con un valor de
Media de .574 en el Grupo No Deficiencia Financiera y con un valor de Media de .540 en el

Grupo Deficiencia Financiera. En la variable Change Unrestricted Net Assets / Total Assets (X3)
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obtuvo una influencia significativa con un valor de <.001 <05 y en la variable (X4) obtuvo una
significancia de <.001 <05. Como respuesta a la segunda pregunta investigativa, los resultados
determinaron que las variables adicionales y diferentes que se sustituyen en el modelo de Z-
Score de Altman afecta el rendimiento de la clasificacion. De otra parte, como respuesta a la
segunda hipdtesis se confirma que existe diferencias estadisticas significativas entre las variables
X1, X2, X3 y X4 entre los grupos “No Deficiencia Financiera” y “Deficiencia Financiera”. Por
lo cual, la sustitucion de variables en el modelo Z-Score de Altman no afecta el rendimiento de la
clasificacion. Es importante sefialar que estos resultados son similares a los resultados de Altman
(1968), con relacion a que existe diferencias estadisticas y todas las variables son significativas.
De igual forma Tung and Phung (2019) quienes aplicaron el modelo Z-Score de Altman,
determinaron, mediante los resultados a través de la prueba estadistica de ANOVA, que hubo

diferencias estadisticamente significativas en el riesgo de quebrar entre los grupos.

Mediante el proceso de Correlacion de Pearson, los resultados permitieron conocer que
todas las variables independientes del modelo aplicado de Altman tienen una relacion
significativamente correlacionada con la variable dependiente “Z-Score”, lo cual demuestra que
existe una fuerte correlacion positiva entre las variables. La variable X1 Working Capital / Total
Assets obtuvo un valor de .379, la variable X2 Unrestricted Net Assets / Total Assets obtuvo un
valor de .202, la variable X3 Change Unrestricted Net Assets / Total Assets obtuvo un valor de
720y la variable X4 Total Net Assets / Total Liabilities obtuvo un valor de .723. Existen una
fuerte correlacion positivas entre las variables independiente, X1, X2, X3y X4 y la variable
dependiente “Z-Score”, lo cual aprueba nuestra segunda hipdtesis, “La modificacion y
sustitucion de variables en el modelo de Z-Score de Altman no afecta el rendimiento de

clasificacion”. De acuerdo con estos resultados, se evidencia que las variables adicionales y
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diferentes que se sustituyen en el modelo de Z-Score de Altman no afecta el rendimiento de la
clasificacion, lo cual contesta nuestra segunda pregunta investigativa. Los resultados obtenidos
mediante el estudio de Manaseer y Oshaibat (2018) determinaron mediante la prueba de Pearson
que las variables del modelo de Altman tienen una relacion significativa correlacionada con la

variable dependiente

De acuerdo con los resultados de la prueba estadistica Durbin Watson, se determino que
existe la presencia de autocorrelacion con un resultado es 1.839. Lo que significa que existe una
fuerte correlacion entre todas las variables. Es importante resaltar que la sustitucién de las
variables X2, X3y X4 no afecta el rendimiento de clasificacion de riesgo de quiebra en los
municipios de Puerto Rico como Dificultad Financiera, lo cual prueba nuestra segunda hipétesis,
La modificacion y sustitucion de variables en el modelo de Z-Score de Altman no afecta el

rendimiento de clasificacion.

El valor de R al Cuadrado es de .573, lo que significa que el modelo puede predecir un
57.3% de la variable dependiente. A través de esta prueba estadistica se confirma nuestra primera
hip6tesis, el modelo de Altman Z-Score predice significativamente el nivel de riesgo de quiebra
como Dificultad Financiera en los municipios de Puerto Rico. Es importante destacar que los
autores Puji et al. (2022) aplicaron la prueba de R y obtuvieron un R al Cuadrado con un valor de
56.2%. En el estudio de Fischer et al. (2015) determinaron que no encontraron correlacién
significativa mayor a r =.44. Es importante destacar que nuestros resultados demuestran, que, en
comparacion con otras investigaciones, el modelo Z-Score de Altman puede predecir un 57% de
la variable dependiente, un resultado mayor a al estudio de Fischer et al. (2015) y de Puji et al.

(2022).
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Como resultado a la primera hipétesis, se confirma que se obtiene un buen modelo de
prediccion en la regresion logistica. Esto mediante los resultados de la prueba estadistica de
Hosmer y Lemeshow, lo cual obtuvo una significancia de 1.00 >0.05. A traves de la prueba de
analisis de regresion logistica se determind que los cuatros variables en el modelo de Altman
pueden usarse para predecir la dificultad financiera de los municipios y se obtiene un buen
modelo de prediccion en la regresion logistica. Los autores Ernawati y Murhadi (2018) aplicaron
la prueba de Hosmer y Lemeshow, en su analisis, observaron que el valor del Chi-Cuadrado es
de 157.646 con una significancia de 0.00, lo que significa que el modelo no puede predecir su
valor de observacion. Por lo cual, podemos determinar que el modelo utilizado en este estudio
puede predecir el riesgo a quiebra como Deficiencia Financiera en los municipios de Puerto

Rico.

Los resultados para probar la primera hipotesis indican que el modelo de Altman Z-Score
predice significativamente la zona de riesgo a quebrar como Dificultad Financiera en los
Municipios de Puerto Rico. Ademas, los resultados para probar la segunda hipétesis
determinaron que modificacién y sustitucion de las variables en el modelo de Z-Score de Altman
no afecta el rendimiento de clasificacion para usarse para predecir la zona de riesgo a quebrar

como dificultad financiera en los municipios de Puerto Rico.

Mediante las Pruebas Omnibus de Coeficiente de modelos anteriores, el valor de
significacion es <.001, lo cual es menor a .05. Se determina que las variables independientes
tienen una influencia en la variable dependiente. De otra parte, los resultados para probar la
segunda hipotesis demuestran que la modificacion y sustitucion de variables en el modelo de Z-

Score de Altman no afecta el rendimiento de clasificacion, entiéndase las variables Working
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Capital / Total Assets (X1); Unrestricted Net Assets / Total Assets (X2); Change Unrestricted Net

Assets / Total Assets (X3) y Total Net Assets / Total Liabilities (X4).

En el analisis de regresion se obtuvo un valor de <00.1 <.05, lo cual determina que son
coeficientes significativos. Es decir, todas las variables pueden aportar a la regresion en las
diferentes Zonas de prediccion: Zonas Safe, Zone Gray y Zone Distress. Cabe destacar que los
autores Toly et al. (2019) aplicaron la prueba de Omnibus en su estudio, y el valor de
significacion result6 de 0.000, lo cual es menor a 0.05, esto determina que las cuatro variables
independientes contenida en el modelo de Z-Score de Altman pueden usarse para pronosticar

dificultades financieras.

En conclusidn, este estudio aporta a la literatura sobre la economia, finanzas y
administracion publica, utilizando como herramienta el modelo Z-Score de Altman. Con la
aplicacion del modelo Z-Score de Altman se puede determinar que los indicadores financieros
utilizados en el modelo son fundamentales y ayudan identificar un nivel de situacion financiera
de los municipios y se demuestra que el modelo financiero es una herramienta Util para predecir
el desempefio financiero de los municipios en Puerto Rico. Esto ayudara a la gerencia a la toma
de decisidn gerencial con el fin de aumentar la estabilidad financiera en las instituciones
gubernamentales. Los resultados para probar la primera hip6tesis indican que el modelo de
Altman Z-Score predice significativamente la zona de riesgo a quebrar como Dificultad
Financiera en los Municipios de Puerto Rico. Ademas, los resultados para probar la segunda
hipdtesis determinaron que modificacion y sustitucion de las variables en el modelo de Z-Score
de Altman no afecta el rendimiento de clasificacion para usarse para predecir la zona de riesgo a
quebrar como dificultad financiera en los municipios de Puerto Rico. Por tltimo, el modelo Z-

Score de Altman clasifica a los municipios de Puerto Rico que se encuentran en problemas
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financieros, lo cual alerta a que los gerentes de los municipios se dirijan a mejorar la estructura

operaciones y economica de los municipios.
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