UNIVERSITAT DE BARCELONA

FACULTAT DE CIENCIES ECONOMIQUES I EMPRESARIALS

LOS MODELOS CONTABLE-FINANCIEROS DE
PREDICCION DE LA INSOLVENCIA EMPRESARIAL.
UNA APORTACION Y SU APLICACION A UNA MUESTRA
DE EMPRESAS DE LOS SECTORES TEXTIL Y
CONFECCION DE LA PROVINCIA DE BARCELONA
(1994-1997)

DEPARTAMENTO DE CONTABILIDAD
PROGRAMA DE DOCTORADO EN CONTABILIDAD
Y AUDITORIA DE CUENTAS, BIENIO 1992-1994

TESIS DOCTORAL PRESENTADA POR
ANTONIO SOMOZA LOPEZ

PARA EL ACCESO AL TITULO DE DOCTOR EN
CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

DIRECTOR: DR. JOSEP VALLVERDU CALAFELL
TUTOR: DR. JAVIER CASTILLO NAVARRO

Barcelona, febrero de 2000



“V8C-

“(D21Ui11.4D30] UPIIDULIO[SUD.A]) SFUOIIUNY SIIUILDJIP SD] 2P UOIIDILJISD]D 3P SOIUSIPDIST ST L vANSLY

"0, 1 T8 eorunuredo|

7 B[ 03do0xa SeAneoyTUdIS UOS SaUOIOUNJ SB[ SEpO],

602 092°CS 096 v9 ¥0'99 8g'Le 62'G8 6l ve
85€'vT L2165 99L'LL L6'cL 0.'69 8L'1. €e o€
6L veL'ey €.8'GYy 8. 89 19'08 0¢ o¢c
€20°0¥ 906'LS 119'6S 19'z8 L¥'6. L2's8 ve Ge
186°€l 680°LC €0.°8C Tv'LL ge'es ev'LL Ll 142
8lL8've ¥G6°'LG 90.'09 9e'G. z8'L8 v¥'69 €e oe
0LL'vE L96°CeL 9CZLISL LLLL G8'89 16'CL 19 1A

10G°/61

€90°€lT




~68C-

(0211110 30] UQIODULIOSUD.A]) SPUOIIUNY SATUILAJIP SD] dP UQIIDILfISD]O P SO2USIPVIST  “pI°L VANSLY

(6el¥'e) (6Z0€0) (zev9'0)
10E6'0 + P91 8LY.'0 —~ 20192180~ = .17

(e6EP'0) (8690'p) (6£25'0)
LEEL'L —¥OHZ G1E€2'TL — Z0MZ 08€6'0- = .71Z

(69L1L'2) (8e¥2'0) (1995°0) (ozor'0) (y¥9.2'0) (g89v'0)
GOSL'T + 04711250 — 9541 2L26'0 — 02Y1 2EP L — 6L YT €8EE'Z + GL Y1 65600 = F27

(8656'2) (9£08'9) (8¥60°2) (LsoL'sL) (2965°L) (geeL’l)
1666 — 0LMZ LTY6'EL — 9GHZ 9¥90'S — 0ZHZ LZE0'SE — 6L HZ 1892V + GLYZ €90€'L = .vTZ

(zsi2'9g) (zore'0) (2215'2) (225€'0)
LLOV Ly + 0LY71 €679'0 + GO €v22'E — 29Y1 /8GL'0- = .E7

(666€'0) (6£9.'S) (cove'0) (esv8'0)
$8/0°L —0LHZ €VE1'TC + G9HZ 8186'0 + Z9HZ 6658'0 = .FEZ

(cz80°1L) (819L°0) (252'0) (e65t'0) (e¥€2'0) (or0g'0) (8221°0)
L€16°C + 2/Y12000°0 + GSHT #5550 + L2y ¥€80°'L —02d12S0L'L — 611 82PE'L + SLYT0LLL'0 = .£7

(8998'0) (982'0) (Lzos'0) (92z8'0) (gz62'P) (¥S15°0) (6589°0)
06€8°€—ZLMZ L9€8°0 + GGUZ 6.60°C + LZHZ SLGL'y — 0ZHZ YELL'0Z — 6187 8¥SG'T + 8LHZ 99€G°| = .£7




~98C-

(D21U111.4D30] UOIIDULIO[SUDA]) SFUOIIUNY SDTUILAJIP SD] Ip UOIIDILISD]D 9p SOIUSIPYIST ST °L DINSLY

[® SeAnIBOJTUSIS UOS SAUOIOUNJ SB[ Sepo L

€15'0L 88/'sy| 61G'6C 06 05'29 8806 8 ze
€T6'vY GO¥'6S| G8G'LY 85'c8 v'LL 68'88 Le oe
868" GO¥'¥S| SOV'ew €9'l8 00'0. 99'68 0z 62
061" 8GL'vE| €6L'GE 1G'88 8L'16 11'98 e o¢

96¥ 686'82| cCTT'OC 1909 G.'89 ¥6'ZS ol Ll
444 6v2's9| €05'19 85'¢c8 cL'8L 15'88 [43) Ge
zrs' gbe'ogt| ¥S0°'LGL Go'eL 9€'9g zL'es g 98

98G'VLL| €€8'65L| 09S'LLL




Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

No nos atrevemos a concluir si una formulacion es mejor que la otra o en qué
sentido. Si bien, merece la pena subrayar, que en el caso de la transformacién logaritmica
estamos trabajando con un porcentaje de valores perdidos que en la original habiamos

eludido.

En cuanto a la significacién de los ratios para cada una de las formulaciones,
sefialemos cuales son identificados como no significativos. Aparecen en la figura 7.16 de

la siguiente pagina.

Casi todas las funciones tienen ratios no significativos, podemos observar como se
repiten en algunas de ellas cuando se formulan a través del logaritmo neperiano y como se

incrementan al aplicar dicha transformacion.
Ademas podemos advertir:

a. Las funciones logaritmicas posiblemente necesitan una selecciéon diferente de las
variables, dado que éstas son las que muestran un mayor niimero de ratios no
significativos. En especial las funciones Z3”, 234’y Z14’.

b. Hay una total concordancia entre los ratios no significativos en la formulacién original
y aquellos otros que se han considerado de esta manera en la logaritmica para la
funcién Z224”.

c. Es destacable que algunas funciones no compartan ratios no significativos al comparar

las dos formulaciones, el caso de la Z3’.

Por 1ltimo, de todas las funciones expuestas en este punto, la unica funcién que no
permite rechazar la hipotesis nula, referente a que todos los pardmetros asociados a los
ratios sean iguales a cero, es la Z14’ logaritmica, lo cual subraya la necesidad de una

seleccion diferente de las variables independientes.

En conclusidn, la mejoria que se pueda producir por la transformacién de los ratios
queda supeditada a cada funcion en concreto dado que tanto los resultados de clasificacion,
como la bondad de ajuste conseguida y, por supuesto, los ratios no significativos no

permiten derivar una generalizacion sobre si dichas transformaciones son favorables o no.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

En Z34’ tanto en los ratios originales como logaritmicos, ninguna de las variables es significativa al 5%, pero la funcién si

que lo es, aplicando el estadistico Chi-cuadrado.

En Z14’ ningiin ratio es significativo, pero a diferencia de la anterior funcion, en este caso el modelo es no significativo.
ORIGINAL: se refiere al modelo original sin valores influyentes.

WALD:  significacion del estadistico Wald, superior a 0, 05 no se puede rechazar la hip6tesis nula de que el parametro

asociado al ratio es cero,

Figura 7.16. Ratios no significativos por Wald,
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

7.6. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

7.6.1. SELECCION DE LOS MEJORES MODELOS

En este momento vamos a seleccionar sélo los modelos que mejor comportamiento

hayan demostrado para poder interpretar los resultados.

En nuestro caso escogemos como criterio la capacidad de clasificacion, sea cuél
sea la formulacién de los ratios. Ello nos lleva a confeccionar las dos siguientes figuras:
| figura 7.17 en la que aparecen las funciones con los ratios seleccionados por la muestra

primaria y figura 7.18 con los ratios seleccionados por las dos muestras.

La estructura en estas dos figuras es la misma. En la primera columna aparecen las

funciones obtenidas anteriormente, en las tres siguientes los resultados de clasificacion
correcta (para el grupo de las empresas solventes, las insolventes y finalmente para el total)

’ y la Gltima muestra cudles son los ratios significativos en cada uno de estos modelos.
Si nos centramos Unicamente en los resultados de la clasificacion encontramos que:

1. Para la funcién global, el porcentaje de aciertos supera el 75% tanto en un caso como
en otro y dicha funcion se decanta hacia una clasificaciéon més exacta de las empresas
solventes, aunque el margen de un grupo sobre el otro no supera el 2%. Por otra parte,
y como ya se habia comentado anteriormente, la funcidn en que los ratios se escogen a
medida funciona mejor que la anterior, no obstante, cabe sefialar que tampoco parece
haber aqui una superioridad aplastante (76% la Z3’ frente al 79% en Z3”). Por lo tanto,
lainclusion de la muestra con datos incompletos no logra aportar una informaciéon que

permita definirla como claramente superior.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

+R19 :deuda LP a activo total

-R20: deuda a LP a capital soc.

+R36: acreedores a ventas

+R13: deuda LP a patr. Neto

-R25: inmovilizado a patr. Neto

+R19 :deuda LP a activo total

-R20: deuda a LP a capital soc.

-R21: BAT + am + prov a deuda total

-R56: BAT + amortz + provisiones a

ventas

* Variables independientes transformadas por su logaritmo neperiano.

Figura 7. 17. Mejores funciones con ratios significativos al 5% seleccionados por la

muestra primaria sin valores influyentes.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

-R18: (BAT + amortizaciones y
provisiones) a gastos
financieros

+R19: acreedores a largo plazo
a activo total

-R20: deuda a largo plazo a
capital

-R21: (BAT + amortz + prov) a
deuda total

+R55: beneficio antes de

impuestos a activo total

+R72: reservas a activo total

+R65: gastos de personal a
nimero de empleados

+R70: dotacién de reservas a

reservas

+R19: acreedores a largo plazo
a activo total

-R20: deuda a largo plazo a
capital
-R56: (BAT + amortz +

provisiones) a ventas

-R70: dotacién de reservas a
reservas

-R64: BAT a numero de
empleados

88,89/96,88* | 77,42 /62,60 | 83,58 /90"

*Variables independientes transformadas por su logaritmo neperiano.

Figura 7.18. Mejores funciones con ratios significativos al 5% y seleccionados por la

muestra primaria y secundaria sin valores influyentes.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

2. Para las funciones de cada ejercicio previo las conclusiones son menos evidentes e
incluso en algunos casos, algo contradictorias:

- La progresion en los resultados no es igual en los dos tipos de funciones
examinadas. Si bien en la primera figura 7.17, el segundo ejercicio previo (Z24")
consigue el porcentaje de aciertos mas elevado y el porcentaje mds bajo se da en el
ultimo afio previo (Z14’); en la segunda (figura 7.18), es precisamente, éste ultimo
afio previo (Z14”) el que consigue el porcentaje de aciertos mas elevado. Sélo en
Z14” los logaritmos permiten alcanzar mejores resultados.

- Si nos centramos en los dos estados analizados (solvencia versus insolvencia) no
podemos constatar una tendencia de las funciones a identificar mejor un grupo que
el otro, y ello sucede tanto si se ha utilizado el primer conjunto de funciones como
el segundo: por ejemplo, en la primera figura vemos cémo mientras Z34’ detecta
mejor la insolvencia; Z14’ y 7Z24’(ésta ultima en logaritmos) consiguen mejores
resultados en el grupo solvente; por el contrario, la Z34” y Z14” se decantan hacia

la solvencia y la Z24” hacia la insolvencia.

En resumen, las funciones Z” (no validadas) se comportan mejor que las Z’ y, en
cuanto a los mejores modelos para cada afio previo, el segundo (en el caso de informacién
completa) y el primero (en el caso de incorporar la muestra incompleta) son los que
consiguen porcentajes de aciertos mas elevados. La transformacion logaritmica muestra su

utilidad sélo en un caso, mejorando lo conseguido.

7. 6. 2. INTERPRETACION CONTABLE Y ECONOMICA

Se va a realizar a través del andlisis de los ratios més significativos para cada una
de esas funciones y lo que de ellos se puede extraer para indagar en las causas de la

insolvencia empresarial.

7. 6. 2. 1. Las funciones globales (Z3'y Z3")

Sin duda alguna éstas son las funciones que merecen un examen mds exhaustivo ya

que en ellas estan de forma implicita o explicita, las que se refieren a cada periodo previo.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

Si comparamos las dos funciones de las anteriores figuras, las variables comunes
son la R19 y R20, ambas se ubicaban en el factor “endeudamiento a largo plazo” (figura
4.5). Por lo tanto, esta caracteristica marca la diferencia en un modelo que contemple

globalmente los dos grupos, no obstante cabe plantearse en qué sentido.

Es necesario, llegados a este punto, hacer unas breves reflexiones acerca del

endeudamiento a largo plazo y su repercusion en la investigacion que estamos realizando.

En primer lugar, la existencia de restricciones financieras para las pequefias y
medianas empresas, asi como una estructura de endeudamiento con predominio de la
financiacion ajena a corto plazo queda puesto de relieve en la investigacion de Hernando y
Vallés [1992] para el sector manufacturero espafiol’. Por consiguiente, el endeudamiento a
largo plazo es un “bien escaso” para este tipo de firmas, las cuales son parte esencial de las
muestras utilizadas en esta tesis (véase al efecto el capitulo 5). Ello provoca que éstas se
vean obligadas, en la mayoria de los casos, a financiarse por métodos, cuanto menos,
arriesgados; recuérdese, al efecto, lo comentado en el capitulo 3 acerca del
“apalancamiento” de las empresas textiles en el descuento financiero y cdmo éste se habia
convertido en el responsable en los afios 1993 y 1994 de una buena parte de las
suspensiones de pagos ante una actitud restrictiva de las entidades financieras para la

concesién de préstamos.

Comprobemos qué sucede en nuestra muestra a través de los dos siguientes cuadros

(figuras 7.19 y 7.20):

Figura 7.19. Valores perdidos para los ratios 13, 19 y 20.

% La muestra sobre la cual se extraen estas conclusiones se refiere al periodo 1983-1988 y a partir de los datos
de la Central de Balances del Banco de Espafia.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

Como de aqui se desprende, en realidad el 43% de las empresas con las que
estamos trabajando no acceden a esta fuente de financiacion a largo plazo. La siguiente

pregunta es inmediata, si afecta mas a las empresas solventes o insolventes:

i

COMPOSICION DE LAS MUESTRAS

o . SOLVENTES - INSOLVENTES TQ_TALES'
~ PRIMARIA  31/77=040 31/77=040  62/154=0,40
SECUNDARIA 19/34 = 0.55 o 10/23=043 . 29/57= 051

TOTAL 50/111= 0,45 41/100=041 91/211=0,43

Figura 7.20. Valores perdidos por muestra primaria y secundaria asi
como estado.
No hay un mayor porcentaje de empresas endeudadas a largo plazo diferente en
cada submuestra o, lo que es lo mismo, el endeudamiento a largo plazo no estd mas

concentrado en uno de los dos grupos.

Por lo tanto, efectivamente una gran parte de las empresas no estdn endeudadas a

largo plazo y no se observa un mayor protagonismo de éste en las empresas insolventes.

En segundo lugar, nos planteamos las repercusiones de no disponer de este recurso
financiero. Logicamente, aquellas que acceden poseen dos ventajas: si los recursos
generados lo permiten, pueden llevar a cabo con mayor facilidad una expansién de la
empresa (en general, para el endeudamiento se cumple, siempre y cuando el
apalancamiento financiero tenga un efecto positivo sobre la rentabilidad ) y, por otra parte,

en caso de dificultades, el vencimiento de éstos les permitiran afrontar mejores soluciones.

En resumen, el endeudamiento a largo plazo puede discriminar, no tanto por su

diferencial entre ambos tipos de empresas, sino por el hecho de disponerlo o no.

Dicho todo esto, comparemos los signos de ambos ratios. Mientras en el ratio 19 es
positivo, en el ratio 20 es negativo; ello implica, en el primer caso, que ante un incremento
del endeudamiento respecto al activo total se incremente la probabilidad de insolvencia
(ciertamente, ello ocurre de esta manera). En el segundo caso es negativo y, por lo tanto, la

interpretacion seria la contraria, ante un incremento del endeudamiento a largo plazo
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

respecto al capital social se produce una disminucién en esa probabilidad (o en sentido

inverso, ante una disminucion del ratio, hay un incremento de esa probabilidad).

Una vez mas, acudamos a la propia muestra y a la evolucion de los ratios para
intentar comprender este resultado. A continuaciéon se adjuntan los graficos de esas
variables para ambos grupos (figura 7.21 a, b ¢). Dado que una empresa tendrd mas riesgo
de llegar a una situacién de insolvencia cuanto mas endeudada esté, parece extrafia la
anterior aseveracion, mds, cuando al relacionarlo con el activo es positivo y al relacionarlo

con el capital es negativo. Veamos si ello es asi.

<4——  evolucion de los dos ratios para toda la muestra y por cada

ejercicio previo.

— 4
© Puntua(R19)
k=1 P
2 . Puntua(R20) 3
3 2 ki
ARO 2
Figura 7.21a A
-0
[}
N
2 €
2 estado empresa
£ .2 -
o S soivente
1 g fs oy
Q%%% = -3 . insolvente
%,
gy, 3 -2 1
s — —_—
0,0 ANO
) Figura 7. 21c
x
©
2 estado empresa
& —
© solvente X .
4 T | e f Evolucion de los ratios 19y 20 para
s -2 insolvente
-3 -2 -1

ambos tipos de empresas.
ANO

Figura 7.21b

Figura 7.21. Evolucion temporal de los ratios 19y 20 de endeudamiento a largo plazo

comportamiento de la media de los ratios tipificados).
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

Efectivamente, ambos ratios siguen la misma evolucion, por lo que es de prever que
estén muy correlacionados (figura 7.21 a). Ahora bien, mientras que el ratio 19 muestra un
mayor endeudamiento a largo plazo para las empresas insolventes al relacionarlo con su
activo (figura 7.21 b), el ratio 20 lo muestra para las solventes (figura 7.21c). Por
consiguiente, parecen indicar, por una parte, cobmo el endeudamiento a largo plazo tiene
un limite, cual es la garantia ofrecida por el activo de la empresa; pero, por otra, como
aquéllas empresas cuyo endeudamiento a largo plazo es superior respecto al capital son las
que mayor confianza podrian ofrecer a las entidades financieras, posiblemente a través de

otros componentes de los fondos propios (reservas, primas de emision, remanentes, etc.).

Pasemos a ver los resultados obtenidos a través del analisis logit para valorar cuél
de los dos ratios es mas influyente. Como anteriormente se comentd, no es posible en éste
considerar incrementos lineales, dado que tiene en cuenta la situacion inicial de cada
empresa (lo cual justifica la forma de la funcidn), aunque si es facil determinar cuél de las
dos variables tiene una mayor importancia relativa, en este caso dividiendo los parametros

a ellas asociadas. Se muestra a continuacion sobre las variables tipificadas (figura 7.22):

ZR19 17775 102616 |59153 |24805 |0,2715 |11,0478
ZR20 14,8986 |-0.2636 |0.0000 |19,9072 |-0,2568 |0,00000
R19/R20 01193 01246 |

Figura 7.22. Importancia relativa de los ratios R19y R20 estandarizados.

De lo que se desprende, que el efecto marginal sobre la probabilidad de la
insolvencia es superior en el ratio 20 que en el 19. Ahora bien, analicemos qué sucede con
los dos estadisticos que aparecen a continuacion:

- R’ simboliza la correlacion parcial de cada ratio con la variable dependiente, en
este caso, la probabilidad de insolvencia; de tal manera que si es positiva, indica

que al incrementarse el ratio, se incrementa esa probabilidad. En este caso

? Se formula como: R = \// (Estadistico Wald- 2grados de libertad)
-2 * Log. verosimilitud solo con constante
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

podemos ver que tanto en el ratio 19 como 20 el efecto de cada una es parecido
y en el caso de la 20 nos confirma su sentido opuesto.

- El exponente del coeficiente* mide la probabilidad de que el evento suceda
respecto a la probabilidad de que no suceda y, a través de este coeficiente,
podemos constatar el incremento en la probabilidad de insolvencia al
incrementarse el ratio en una unidad, en este caso vemos cémo un incremento
de valor en el ratio 19 afecta a esas probabilidades, mientras que en el caso del

ratio 20 lo deja inalterado.

Por consiguiente, el ratio 19 es el que mayor protagonismo adquiere dentro de la
funcién, lo cual es positivo dado que tanto sus componentes como el propio ratio permiten

una interpretacion coherente con lo que de él se esperaba.

No hay que descartar que en el signo del ratio 20 intervenga la correlacion espurea
(es decir un tercer factor que explique este comportamiento, hemos sefialado al resto de
componentes de recursos propios, pero podria ser otro) y el hecho mismo de que el capital
de una empresa no es representativo de la posicion actual de ésta. Es s6lo un referente
histérico con un sesgo legal importante (el capital social minimo para constituir una
sociedad andénima son 10.000.000 de pesetas, articulo 4 de la Ley de Sociedades

Andnimas).

A mencionar, también, como en la funcién Z3’ aparece un ratio de “rotacién”
(siguiendo la metodologia del capitulo 3), si bien, en realidad, nos indica la capacidad de la
empresa para devolver su exigible a través de las ventas (el signo es el esperado, cuanto

mas exigible en comparacion con las ventas, mas propension a la insolvencia).

Hemos querido profundizar en las relaciones entre los ratios de cada modelo y
para ello se ha incorporado la matriz de correlaciones, dado que es previsible la presencia
de multicolinealidad, lo cual afectara a la estimacion de los coeficientes. En la siguiente
figura aparece el coeficiente de correlacion de Spearman bilateral y si es estadisticamente

significativo o no.

* El factor exp (coeficiente) es el resultado de comparar el ratio (probabilidad de la insolvencia/ probabilidad
no solvencia) cuando la variable es 0 y cuando la variable tiene valor 1. Por la divisién de estos dos cocientes
obtenemos un factor que nos mide el incremento entre las dos probabilidades.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

3 R13 R19 R20 R36
R13 1

R19 -0,0235 1

R20 0,0066 0,6226* 1

R36 0,1951 0,1261 0,0062 1

* significativos al 1%, significativos al 5%%**.

Figura 7.23. Correlaciones entre variables.

Como se puede observar, la correlacién entre R19 y R20 es significativa al 1% y

elevada, lo cual confirma la existencia de multicolinealidad en esta funcién y permite

afiadir un factor mds a los antes comentados para explicar las causa del signo

contradictorio del ratio 20,

Con informacién incompleta el nimero de ratios aumenta (figura 7.18) y entre los

ratios que figuran cabe destacar el ratio 21, de endeudamiento a largo plazo (a menores

recursos generados respecto a los intereses y la deuda, mayor probabilidad de suspension

de pagos); el ratio 55, de rentabilidad, y el R72, de autofinanciacion (ambos signos son

contradictorios, a mayor rentabilidad y autofinanciacién, mas probabilidad de insolvencia).

Al igual que anteriormente se ha procedido a calcular las correlaciones:

z3” R18 R19 R20 R21 R55 R72
R18 1

R19 -0,0687 1

R20 0,1249 0,6272* 1

R21 0,8728* | -0,1007 0,1059 1

R55 0,7429* | -0,0534 | 0,1770* | 0,8750* 1

R72 0,0435 -0,0388 | -0,0707 | 0, 1260 0,0225 1

* significativos al 1%, significativos al 5%.**

Figura 7.24. Correlaciones entre variables.



Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

Aqui podemos observar como aparece la multicolinealidad en diferentes variables
independientes, en concreto, hay una alta asociacion positiva entre el ratio 18 con el ratio
21 y el 55, entre el 19y 20, asi como entre el 20 y el 21 con el 55 (precisamente

aquellos con signos contradictorios).

Por altimo, sefialar que si nuestro objetivo es la indagacién en las causas que
llevaron a las empresas textiles a una situaciéon de insolvencia en el periodo considerado,
deberemos escoger las funciones basadas en los ratios de la muestra primaria, dado que
con un nimero mas reducido de variables independientes, permiten una interpretaciéon mas

diafana de lo sucedido en esos afios.

7.6.2.2. Las funciones por afios previos

Las conclusiones que de aqui se obtienen son un tanto repetitivas con respecto a las

anteriores, si bien con algunas matizaciones que en su momento comentaremos.

En el tercer ejercicio previo con informacién completa (figura 7.17), de los cuatro
ratios significativos, uno es de endeudamiento a largo plazo (R13, positivamente
relacionados con la probabilidad de insolvencia) y el otro, de estructura econémica (R25,
con signo negativo: a menor inmovilizado respecto al patrimonio neto, mayor probabilidad
de insolvencia ). Ello indica que lo comentado anteriormente acerca del endeudamiento

tiene plena validez.

Parece deducirse que las caracteristicas que marcan la diferencia entre las empresas
insolventes y solventes provienen de la estructura econdmica, en concreto, un

inmovilizado inferior para las empresas insolventes y un mayor endeudamiento.

Cuando incluimos la informacién incompleta, aparecen dos factores diferentes y no
compartidos por la funcién anterior: la productividad a través del ratio 65 (a mas gastos de
personal, més posibilidad de suspensién de pagos) y la autofinanciacion, con el ratio 70
(signo positivo, pero contradictorio con lo que se podria esperar); los ponemos en tela de
juicio al no aparecer en la funcién anterior (ratios seleccionados con la muestra primaria

lunicamente).
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En cuanto a la multicolinealidad, tenemos:

234 R13 R19 R23 R25 R31 234" R62 R65 R70

R13 1 R62 1
R19 -0,1242 (1 R65 -0,1877 |1
1
R23 0,0486 |0,0446 |1 R70 -0,4241* | .0,0461 |1

R25 0,3266* (-0,1133 |-0.2332" 1

R31 -0,0855 | 0,1706 |0.6791* 1-0,0851 |1

* significativos al 1%, significativos a

Figura 7.25. Correlaciones entre variables.

Las variables mas correlacionadas en Z34’son el ratio 13 con el 25, el 23 con el 25

y el 31. En Z34” unicamente el ratio 62 con el 70 tiene una asociacion positiva.

En el segundo ejercicio previo las empresas solventes se diferencian una vez mas
~ de las insolventes por el factor endeudamiento a largo plazo (R19, R20 para Z24° y 724",
los signos vuelven a ser los mismos que en Z3’ y Z3”), asi como un ratio de capacidad de

devolucion de las deudas a través de los recursos generados por la empresa, el R21.

Cuando incorporamos la muestra incompleta (Z24”) aparece el ratio R56 (signo
esperado), de rentabilidad, y desaparece el ratio 21, lo cual confirma la volatilidad del
ratio, asi como aparece un tercer factor, la autofinanciacion (R70), a través de la dotacién a
las reservas. Aqui el signo confirma lo que era de esperar; conforme nos acercamos al
momento de la insolvencia declarada, las empresas insolventes tendran menores beneficios

o simplemente pérdidas.

Las funciones que representan este segundo ejercicio previo son las que consiguen
poner de relieve ya no sélo la cuestioén antes planteada del endeudamiento, sino también,
cémo se traduce éste en problemas de rentabilidad y, posteriormente, de liquidez. Una vez

mas, incorporamos las correlaciones entre ratios:
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224’ RO7 R19 R20 R21 R70 224" R15 R19 R20 R56 R70
RO7 1 R15 1
R19 -0,1139 |1 R19 0,1097 |1
R20 -0,1092 {0,7853* |1 R20 0,1754 |0,7900* |1
R21 -0,0202 |-0,1072 |-0,0089 |1 R56 0,7578* |-0,0162 | 0,1081 |1
R70 0,0024 |0,1124 (10,0782 |-0,0884 |1

* significativos al 1%, significativos al 5%**

Figura 7.26. Correlaciones entre variables.

Poco puede comentarse de esta figura sin tener que recurrir a lo antes explicado.
Los ratios 19 y 20 vuelven a mostrar su alta correlacion (incluso superior a Z3’), siendo los
unicos correlacionados y solamente para Z24” aparece, ademas, una asociacion positiva

entre los ratios 15 y el 56.

Finalmente, el ultimo afio previo es el mds dificil de interpretar (figura 7.27).
Mientras que la informacién completa selecciona un ratio significativo de rentabilidad
(R56, con un signo coherente), al incorporar la muestra secundaria dicho ratio no es
aceptado y, en su lugar, aparece un ratio de liquidez (R02) y otro de productividad (R64)
de los cuales tinicamente es significativo el Gltimo (ambos tienen un signo coherente con lo
que en principio cabe esperar). En todo caso, no parece contradictorio con la diferencia de
perfiles entre ambos tipos de empresas, las solventes generaran mayor rentabilidad que las
insolventes y estas Ultimas tendran serios problemas de liquidez. En cuanto al ratio de
productividad, beneficios a nimero de empleados, lo realmente determinante es la

diferencia en el numerador y no tanto en el denominador.

ALY R38 R56 214" RO2 R64
R38 1 RO2 1
R56 -0,0899 1 R64 0,2347** 1

* gignificativos al 1%, significativos al 5%

Figura 7.27. Correlaciones entre variables.

El andlisis de las correlaciones presenta la_alta asociacién positiva entre los ratios

02 y64enz14”
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En la figura 7.28 se muestra un resumen de los factores mds relevantes para

diferenciar entre ambos tipos de empresas.

Como conclusiéon de este punto, podemos admitir el protagonismo del
endeudamiento a largo plazo asi como la rentabilidad como elementos discriminantes

entre empresas solventes e insolventes.

Es necesario subrayar la gran utilidad de todo este tipo de consideraciones, no tanto
para predecir una situacién futura, cuanto para poner de manifiesto las relaciones
subyacentes entre diferentes aspectos de una empresa que, en principio, no tienen una
vinculacion directa (por ejemplo, el endeudamiento a largo plazo con la rotacién o la

rentabilidad a través de la estructura econdmica de la empresa).

endeudamiento a largo plazo
MODELO GLOBAL rotacién o capacidad devolucién deuda
rentabilidad- autofinanciacion

[ endeudamiento a largo plazo
estructura econdémica
TERCER ANO PREVIO ﬁ rotacion

x productividad- autofinanciacion
fendeudamiento a largo plazo
SEGUNDO ANO PREVIO } autofinanciacion

rentabilidad
\

-

ULTIMO ANO PREVIO 1 rentabilidad (ambas muestras)

En cursiva aparecen los factores al incorporar la muestra secundaria.

G

Figura 7.28. Factores para cada funcion de las figuras 7.17. y 7.18.
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No podemos finalizar este apartado sin antes probar, qué sucederia si apliciramos
de nuevo el criterio de entrada Wald para las variables independientes seleccionadas en las
funciones, con los ratios elegidos por la muestra primaria; es decir, hemos estimado de

nuevo las funciones Z’ con el objetivo de escoger aquellas maés representativas. He aqui los

principales resultados:

_ : _ ‘ Porcentajes clasificacion

Fun“c‘i’érj’ r:nkodelo‘"con ratios sin estandarizaf ~ |Iinsolv “|Solve |total
11,0113 R19 — 0,4544 R20 + 1,3626 R36 -0,7877 ' '

z3 (2,3180) (0,0965)  (0,3898) (0,2934) |74,75 |78,90 |76,92
No selecciona ninguna variable, término

234 independiente: -00870 (s.e.: 0.2410) 100 0 52,17
18,3177 R19 - 0,9342 R20 - 6,7681 R21 + 0,8578

704 (5,9290) (0,3014)  (27914)  (05131) |79,41 |8571 |82,61
0,0102 R18 — 28, 0502 R56 + 0,5644

714 (0,0081)  (8,7115) (0,3808) 77,78 |66,67 |72,46

Figura 7.29. Ssegunda seleccion de ratios por Wald.

De esta segunda estimacion podemos concluir:

1. No se consigue reducir la multicolinealidad al aplicar por segunda vez este criterio ya

que los ratios originales en los cuales se habia detectado continian presentes en esta

segunda formulacién.

2. En el caso del modelo Z34’ no hay ningln ratio seleccionado, lo cual podria inducir a

pensar que ninguno de los anteriores es significativo.

3. Si se constata una leve, muy leve mejoria en el poder de clasificacién de la funcién

global, mientras que para las disefiadas en cada ejercicio previo no se observa,

manteniéndose en los mismos niveles anteriores.
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7.7. UNA COMPARACION CON LA LITERATURA PRECEDENTE

7.7.1. COMPARACION DE LOS PORCENTAJES DE CLASIFICACION

La primera comparacion se refiere a los porcentajes de clasificacion al utilizar las

tres funciones anteriores, aquellas calculadas sobre la muestra primaria.
Como paso previo, debemos tener en cuenta algunos aspectos dignos de mencion:

1. Este es un estudio sectorial, con lo cual, los porcentajes obtenidos no son posiblemente
aplicables a otros sectores u otros periodos de referencia’. Una gran parte de éstas
recogen empresas de diferentes ramas de actividad.

2. Aqui se ha tratado de ver cudles son las caracteristicas que diferencian una empresa
abocada posteriormente a una suspension de pagos con otras solventes. Hay que
constatar que muchos estudios no consideran la insolvencia financiera como variable
dependiente y, en su lugar, utilizan la quiebra, la morosidad en las entidades crediticias,
la adquisicién por parte de otras empresas o diferentes situaciones de posible
insolvencia (warning systems).

3. Hemos tratado sobre todo con pequefias y medianas empresas, mientras que muchos
trabajos utilizan firmas de gran tamafio y que coticen en bolsa, ya no sélo por la mayor
disponibilidad de informacién®, sino también por la posibilidad de incorporar variables
exogenas (tales como las de mercado reflejadas por sus cotizaciones).

4. La diversidad y el elevado nimero de articulos, libros y ensayos sobre este topico
obligan a no detenernos en cada uno en concreto, sino a dirigirnos a las conclusiones

generales que de ellos se extraen y que en nuestro caso recogimos en el punto 2.6.2.

La figura 2.4 nos mostraba cuales son los estudios de prediccion de la insolvencia que
mas cominmente se citan en este campo de investigacién y sus resultados. En este mismo
capitulo, en concreto, en el apartado 2.6.2 realizamos una evaluaciéon de los modelos de
prediccion. Es ahora el momento de verificar la validez de aquellos comentarios para esta

investigacion (pagina 59):

* Este sera el primer punto a tratar en el siguiente capitulo: verificar si los modelos son especificos de la
muestra.
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En esta tesis la aplicacion del andlisis dicotdmico para la muestra primaria permitia

obtener unos porcentajes de aciertos para el dltimo afio previo del 73% utilizando
unicamente el ratio 21 (endeudamiento y solvencia a largo plazo), porcentaje que

- recuérdese- era peor al conseguido por Beaver [1966] (87%).

Al aplicar el modelo multivariante, encontramos que la funcién discriminante multiple
consigue porcentajes superiores al logit para el ultimo ejercicio previo (F14 [80,39%], Z14
[76,47%)]) y, ademds, conforme nos alejamos en el tiempo y para el tercer afio anterior, el
mejor ratio seleccionado (el R63) consigue un 66% de aciertos, mientras que la mejor
funcién (Z34) alcanza un 98,04%. Por consiguiente, en este caso, si que se muestra

superior a la formulaciéon multivariante.

Podemos comprobar cémo, para el segundo afio previo, el mejor ratio considerado
aisladamente (R34: 71%) no se muestra mejor que la funcién escogida, logit Z24 (84,62%)
y F23 (88,5%) .

De ello se deduce que, si bien a largo plazo es cierto que los modelos multivariantes
son mejores que los univariantes, en el Gltimo ejercicio previo ambos consiguen un

porcentaje de aciertos muy similar (R21: 73%, F14: 80,39% y Z14: 76,47%).

Respecto a la funcién global, el porcentaje de éxitos conseguidos supera al mejor
resultado del mejor ratio univariante y siempre sobre la muestra primaria (la Z3 consigue el

83,12% de aciertos frente al ratio 21 del ejercicio previo con 71%).

§ Las empresas que cotizan en bolsa tienen la obligacién de presentar sus cuentas anuales en formato normal
e incluso informacién contable trimestral o semestral.

7 Scott [1981] sugiere que los modelos multivariantes discriminan mejor que los univariantes, pero que los
mejores univariantes obtienen mejores resultados que los multidimensionales y ello porque existe un exceso
de ajuste.
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La siguiente cuestion a tratar es qué tipo de formulacién detecta mejor la
insolvencia, es decir, aquella en que el porcentaje de aciertos en el grupo insolvente es

superior.

Volvamos a comparar lo obtenido por el univariante y el multivariante.

En el modelo univariante, y teniendo en cuenta la minimizaciéon del coste I, los
ratios 21 y 34 eran los mejores para el tercer afio previo con unos porcentajes de 20% y
26%, respectivamente; el ratio 56 (12%) y 34 (33%), para el segundo; y el ratio 56 (35%)
y 21 (38%), para el ultimo. Comparemos con los mejores resultados del multivariante:
e Funcién global o de los tres ejercicios, funciéon Z3: 13/ 77 = 0,17 (17%)
o Tercer ejercicio previo (afio -3), funcién Z34: 1/25= 0,04 (4%)
e Segundo ejercicio previo (afio —2), funciéon Z24: 4/26 = 0,1538 (15,38%) y
F23:19,2%.
e Primer gjercicio previo (afio —1), funcién F14: 23,1% y funcién logit Z14:
7/26 = 0,269, o sea 26,9%

Aqui la superioridad del andlisis multivariante es evidente para el tercer ejercicio
previo, no lo es tanto para el segundo (R56: 12% vs. F23:15,38%) y lo vuelve a ser para el
ultimo (ratio 56: 35% frente a F14: 23,1%). Es curioso cémo para el dltimo afio previo
(-1) tanto los modelos multivariantes como el analisis univariante siempre conducen a
peores resultados que el tercero anterior; no hay una razén evidente, a no ser las ya

mencionadas en el punto 7.3.

Cabe destacar que la funcién global tiene un porcentaje de errores en este grupo
algo superior a la que se obtiene de hacer la media de las tres funciones sefialadas
anteriormente, asi Z34 , 4% (tercer afio); Z24, 15,38% (segundo ejercicio); y Z14, 26,9%

(Gltimo previo), situdndose en el 15,4%.

La conclusion de todo lo anterior es una mejor valoracion de los modelos
multivariantes respecto a los univariantes puesto que, por una parte, obtienen mejores
resultados como porcentaje de clasificacion global y, al centrarnos en el grupo de las

insolventes, los errores se mantienen en valores més bajos.
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Efectivamente, ya vimos anteriormente como los resultados obtenidos utilizando la

muestra primaria eran mejores que cuando se utilizaba una segunda para validarla, asi que
recurrimos a reestimar la funcidon para las dos muestras, pero aun asi y todo, los

porcentajes de exactitud no llegaban a los obtenidos tinicamente por la muestra primaria.

Lo que sucede con el andlisis univariante lo podemos dividir en dos fases:

a. Aplicar el punto de corte calculado para la muestra primaria en la secundaria: si
comparamos los resultados de la figura 7.30 con aquellos otros expuestos en la
figura 6. 12, se observa una reduccién en el porcentaje de aciertos. No obstante, se
ha de reconocer que la diferencia no es muy grande y, en todo caso, cada ratio
muestra unos resultados muy divergentes para cada afio respecto al resto (cuestién
ésta Gltima que no fue observada en el capitulo anterior). Por otra parte, lo que si
hay que destacar es un importante incremento en los errores tipo I, en algunos casos
son los tinicos que se producen debido a la incapacidad del punto de corte para
discriminar entre ambos grupos, bien porque la empresa con el valor inferior se
encuentra por encima de ese punto o porque la mayoria se encuentren en valores
superiores al critico. Una vez mads, cabe destacar lo diferentes que son ambas
muestras.

b. Recalcular otro punto de corte para la muestra secundaria contemporanea, en la
figura 7.31 hemos resumido los resultados. Es necesario advertir que el nimero de
casos en esta segunda muestra no permite llegar en el ratio 63 a ningtin punto de
corte que sea fiable, y asi se ha sefialado en la misma figura. Aqui lo mas
importante a resefiar es que en algunos casos los anteriores eran los que mejor
resultados producian y, también, volvia a suceder que la mejor solucién provenia de
considerar la totalidad de casos como pertenecientes a uno de los grupos (el tercer
ejercicio previo). Intentando generalizar en lo posible, los valores aqui expuestos

no muestran un comportamiento diferente al punto anterior.
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De todo ello se deriva que, aun cuando los resultados ofrecidos en la muestra de

validacion no son mucho peores que en la original (s6lo en el caso del ratio 21 para el

ultimo previo es mejor [73% frente al 79%)]), si permite entrever una falta de uniformidad

no observada en la primaria.

Analicemos en primer lugar la muestra primaria ya que disponemos de suficiente

evidencia como para verificar su cumplimiento:

Con el analisis univariante, el porcentaje de clasificacion correcta para el Gltimo previo
no consigue el 90% - tal y como se comenté en el capitulo 6 - y, por supuesto, aunque
no se ha incluido el quinto ultimo, sospechamos que no alcanzaria el 70% (dado que el
tercero previo consigue un 66% en el mejor ratio). Si es cierto que hay una progresién
positiva (figura 6.12) en los porcentajes de clasificacion desde el tercero al tltimo
previo.

El multivariante consigue unos porcentajes muy satisfactorios, pero no sigue la
tendencia antes comentada; son el tercero y el segundo previos los que presentan unos
porcentajes superiores al 80% y, sorprendentemente, es el tercero el que mejor
puntuacion consigue (funcién Z34: 98,06%), en cambio, el Gltimo (afio —1) es el peor,
lo cual contradice lo que cabria esperar. El grupo insolvente presenta la suspension de
pagos en los meses préximos y, por lo tanto, deberia reflejar esa insolvencia de forma
evidente en su informacién contable. En este punto el comportamiento de la muestra es

diferente a lo establecido por la mayoria de estudios.

De lo que se deduce que esta hipétesis se cumple en su vertiente univariante pero no

en la multivariante.

¥ Laffarga y Mora [1998] consideran que los modelos permiten predecir la quiebra con exactitud, al menos
durante cinco afios.
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Al incorporar la muestra secundaria observamos:

O En el andlisis univariante: como antes se ha comentado no pueden ser calificados de
mejores con respecto a la muestra primaria. Al igual que lo que alli sucedia, parece
haber una tendencia hacia unos mejores porcentajes de aciertos conforme nos
acercamos al momento de la insolvencia, si bien, a diferencia de lo que ocurria con la
muestra original, no es generalizable al conjunto de ratios. Encontramos algin
resultado extrafio al aplicar el punto de corte original, como en el ratio 63 cuyo peor
porcentaje aparece en el ultimo previo comparado con los dos anteriores (50%,

tercero; 58%, segundo; 38%, Gltimo previo).

O En el analisis multivariante: es repetitivo, pero ni las funciones con las variables
originales (recuérdese aquellas representadas por Z’), ni aquellas otras en las que las
variables han sido recalculadas de nuevo (con comillas), permiten llegar para el ultimo
ejercicio previo a superar el 90% de clasificaciones correctas, aunque mantienen
porcentajes elevados de aciertos para los tres anteriores. Tampoco se observa ese
descenso comentado anteriormente. Por otra parte, sélo el Gltimo previo se erige como
el mejor en el caso de que las funciones hayan seleccionado los ratios que en ellas

entran a formar parte (designada como Z14” [90% en su formato logaritmico]).

Si comparamos con otras investigaciones precedentes y, mds concretamente, con
aquellas expuestas en la figura 2.4. no podemos evitar considerar a este estudio como algo
decepcionante’ ya no sélo por el hecho mas evidente del afio previo al fracaso (Beaver
consiguid el 87%, Altman [1968] 95%, Edminster [1972] 93% y podriamos continuar con

otros), sino también por los resultados obtenidos en la validacion.

° Es necesario recordar que una investigacién pionera, Ohlson [1980] obtuvo un alto porcentaje de
clasificaciones incorrectas para el afio previo: un 17,4% para el grupo solvente y un 12,4% para el insolvente.

-309 -



21400 2p oyund

-01¢€-

12 402 v.ipd v1pUiLId D] OPUDZITIN DIUPIOAUIIIU0D DIDPUNIDS DLSINUL D] D opva1jdp 021UIQI0IP SISHPUD (2P SOPVINSY “OE L DANSLT

‘sepipuadsns oU OWOJ UBISPISUOD 9S Sepo) Ojue; O] Jod JOLIQJUT IO[eA [ UOD esa1dus e op ofeqap Iod uses 93109 op sound sOqUIY

‘SVAIANAJSNS OWO0d SEPRIIpIsuod SYNVS sesardurd :$3.10119 Ip [€30} [9P 013u3p T odn s3a0419 ap aleyuddaod 1 ¥

‘SYNVS 0WO0d SEPEIIPISu0d SYAIANAJISS sesdadud : $310.113 3P [€)0} [9P 013udp | odry saxo0x113 ap afejuaoaod :f ¥

*59]©}0} $3.10.113 9p 3feyuadaod : ¥

‘s011910€ 3p afejuddrod : p

%0S | %0S |  %T9| %8E| €90°6VTTI|  %0S| %0S| %Tv| %8S | TreSITll %€€ %L | %0S | %0S THELSS b1 PEPIALONPOIJ €Y
%08 | %0T| %9T| %bL T9S1951°0 %0L %0€| %tV | %LS b6L59SE0
%ov | %09| %9T| %rL| TI0IVLIYO] %E9| %LE| %Th| %8S| T8TTTYOY %001 %0|  %Th | %8S | «6TI06E1°0- pepliqeiusy (432!
%8T| %TL| %LE| %E9| 8T69STEO0
%0S | %05 | %CE| %89 1655720°0) %01 | %06| %Ly | %ES| vI108S80°0] %001 %0 |  %Ch| %8S | %8LT00T0°0- PepI[IqEIuay 9y
*SELYTTEQ
v%ce | %L9| %8L| %1z| 610786880 %05 | %0S| %S| %Lv| TEEOITSOf %001 %0 | %ty | %8S | *1S0TLTO ugroeoy yed
ozerd
%LS | %EV| %LE| %E9| 1SLTISO0 031e] BIOUIA[OS
%S| %SL|  %lT| %6L €680690°0 %L9 | %EE| %lE| %89 | 1S1€8€0°0 %9 %9€ | %8S | %Ty| 9YLLIT0] A oyusnuepnapuy 14
IX| 0x X /, ALAOD IX| IIX X , ALI0D X 11X X , CAR:(0)0)
I~ ONV T~ ONV €~ ONV ‘OdS | OLLVY
VINVIOdINAINOD

VRIVANNDAS V1 TI90S VRIVINRId VILSANIA V1 Ad STINVRIVAINA ALH0D Id SOINNd SOTHd NOIDVAITVA




“IIe-

‘vl vjsa vaod opoNIO

91402 2p opund [2 U093 & Vaup.oduid1U0d DIIDPUNIIS DASINUL D] D 0PDIIID 0INUPIONP SISHPUD [9P SOPDINSIY *[€/ DINSLY

"(s210[BA O1ENO Sp sowauOdsIp 0[9S) O[nd[es un e 1eSo|| exed SOIEP SIIUSIOYNS KBY ON %

"SBUBS OWIO0J SesaIdwd SB| SBPO} URISPISUOD 35S 91100 op ojund ABy ON 4

'SYAIANIJSNS 0uwod Sepe1apisuod SYNVS sesaad s :$910.113 3P [810) [9p 0udp | odi} sa10143 ap afejuaaod :yf x
‘SYNVS 00 sepetapisuod SYAIANIJISNS sesaadwd :$3.10.419 9p [810) [9p 0npuap | odny saxolsd ap alejusstod : x
*$39830) $3.10.013 3p dfejuadiod ; y

"$031910€ 3p ale1uaoaod : p

%001 ] %0| %0€| %0L x»+0f %001 | %0| %9¢| %P9 xx0 - -~ - - *x PEPIALIONPOI] 1
%0V | %09| %9C| %¥L| TSSLELEEOR %001| %0| %TE| %89| 8316115 I- %001 %0 |  %Th | %8S x0 PEPIIqEIuSy (42
Y%SL)| %ST|  %IT| %6L TCSOTIOO)  %SL| %ST| %IT| %6L| 1991Z910°0 %001 %0 |  %Th| %8S %0 PEpPI[IqeIusy] oY

%001 | %0| %CE| %89| +I896L61°0] %001 | %0| %TE| %89 | 1990€181° %001 %0|  %CTh| %8¢ *0 ugloei0y yed

ozerd
%0 | %001 | %IT| %6L| VILLIOSO'Of %EE| %L9| %TE| %89 | 64085L80°0 03Ie[ BIOUSA[OS
%ST) %SL|  %IT| %6L £S80690°0] %L9| %EC| %TE| %89| I1S1€8€0°0 %001 %0 |  %T¥| %8S x0 | A ojusrurepnopuyg 124
IX| ux X , ALI0D IX| Ox X , 4130D X I x X V. CAR: (000
- ONV T- ONV £~ ONV '0as  JorLvy

VANVIOJIWALNOD VIIVANNDES VHLSINIA VT Hd STINVIIVAINN ALI0D Ad SOLNNJ




Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

Hay un tnico punto que nos deja satisfechos, los modelos aqui calculados han sido
mas estables que los referenciados en el capitulo 2, asi, por ejemplo, Altman [1968] para el
quinto ejercicio previo obtiene unos porcentajes de clasificacién del 36%, Sinkey [1975]
para el tercero alcanza el 64% (son dos ejemplos de los posibles mencionados

anteriormente).

Si queremos comparar con investigaciones mas cercanas, ya sea porque la muestra
sea mds parecida a la que hemos trabajado o bien, porque también utilicen la suspension de
pagos, entonces debemos referirnos a investigaciones como la de Edminster [1972] quien
aplicando  siete variables en forma de tendencias y valores relativos consigue unos

porcentajes de aciertos para el afio previo del 93 %.

En cuanto a estudios espafioles, y acotandolos a aquellos no sectoriales, esto es, los
de Gabas [1990], Lizarraga [1997¢], Garcia, Calvo y Arqués [1997] encontramos, como en
el caso anterior, unos mejores resultados para el Gltimo ejercicio previo que en el nuestro
(todos llegan a porcentajes superiores al 90% sobre la muestra inicial), sélo en el caso de
Lizarraga [1997c¢], la validacion para el afio previo baja al 84% y para Garcia, Calvo y
Arqués [1997] (que no hacen referencia a un ejercicio anterior en concreto) se sitia desde

el 85% en el sector comercio, al 78% en el manufacturero.,

Este trabajo se podria, por lo tanto, considerar mds cercano a los mencionados de
Lizarraga [1997¢] y Garcia, Calvo y Arqués [1997] en porcentajes de aciertos conseguidos

y metodologia de trabajo.

En cuanto a estudios sectoriales, cabe mencionar los de Laffarga ef al. [1985, 1986,
1987 y 1991] y Pina [1989] para entidades financieras, y el de Mora [1994a] para el sector

seguros, todos ellos con un alto grado de eficiencia clasificadora.

Un ultimo apunte proviene del ya citado estudio de Zmijewski [1984] y se refiere a
la utilizaciéon de datos incompletos. En nuestro caso hemos comprobado cémo estos
afectaban de una forma similar a ambos grupos (figura 5.4) y no de forma maés frecuente a
las empresas insolventes. Al ser incorporados en las funciones los resultados variaban, la

cuestion es si esta variacion es o no relevante, lo podemos comprobar (figura 7.32):
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|ORIGINAL -~ |Funciones Z' Funciones 2"

83,12 |72,04 78,38 |65 75,36 |76,58 |74

96 68,567 |64,86 |72,73 |7571 |81,08 [69,70

8462 {7746 83,78 |70,59 (87,32 (83,78 |91,18

76,47 |80 73,08 |57,14 97,30 |12,12 |77,14 |86,49 |66,67

Figura 7. 32. Porcentajes de clasificacion correcta total y por grupos.

Las funciones Z’ y Z” figuran con valores influyentes y aparecen en el punto 7.4

dado que tampoco se habian extraido en el modelo original.

Como de aqui se desprende, la inclusion de los datos incompletos a través de una
muestra secundaria de validacion reduce todos los porcentajes de aciertos, lo cual permite
entrever la necesidad de un ajuste, tal y como Zmijewski [1984] realiz6 en su

investigacion.

7.7.2. COMPARACION DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES

Nos cuestionamos si los ratios utilizados en el andlisis univariante tienen alguna

relacion con los que el modelo logit ha seleccionado para entrar a formar parte de la

funcién, Veamoslo, en el univariante habiamos elegido los siguientes ratios:

-Ratio 56: (BAT + amortizaciones y provisiones) a Ventas - RENTABILIDAD
-Ratio 62: (BAT + amortizaciones y provisiones) a Capital social > RENTABILIDAD
-Ratio 34: Activo a ventas > ROTACION

-Ratio 63: Ventas a niimero de empleados - PRODUCTIVIDAD

-Ratio 21: (BAT+ amortizaciones y provisiones) a deuda total -> ENDEUDAMIENTO
O SOLVENCIA A LARGO PLAZO (mejor ratio de Beaver).
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Sélo dos de estos ratios entran a formar parte de las funciones: el 21 (224’ y Z3”) y
el 56 (Z14’ y Z24”), en las figuras 7.17. y 7.18. El ratio 21 que de forma univariante ya
habia demostrado su poder discriminante para el ejercico previo, vuelve aqui a ser
relevante. En el caso del 56, dicha variable, aun no llegando a porcentajes de clasificacién
tan satisfactorios como el 21, era de los mejores. Por lo tanto, en este sentido hay una
concordancia en los resultados. No cabe decir lo mismo con el resto de ratios, en especial
el 34 que, a priori, podria considerarse como altamente discriminante, puesto que exhibe la

rotacién de las empresas.

Antes de entrar a fondo en la parte comparativa con la literatura precedente,
recordemos que las caracteristicas mds representadas por los ratios en los modelos
considerardos eran:

- Modelo global: el endeudamiento a largo plazo, la rotacién o capacidad de devolucién
de la deuda y la rentabilidad.
- Para cada ejercicio previo:

- En el tercero, el endeudamiento a largo plazo, la estructura econémica, la

productividad y la autofinanciacion.

- En el segundo previo, el efectivo, el endeudamiento a largo plazo, la

rentabilidad y la autofinanciacién.

- En el tltimo previo, la rentabilidad.

La comparaciéon de los ratios con otros estudios de la prediccién de la
insolvencia empresarial puede resultar una tarea harto dificil. A las anteriores razones
expuestas acerca de la dificultad de comparar porcentajes de clasificacién, se afiade otra
aun mas dificil de tratar, la diferente formulaciéon que un mismo ratio puede tener, asi
como la diversidad de interpretaciones a las que puede dar lugar. Es por ello que en este
apartado nos remitiremos maés a los factores que, a nuestro parecer, quedan subyacentes en

los ratios, que no a éstos en si.

Es evidente que ello puede formular méas de una critica dada la subjetividad
subyacente, pero deberfamos preguntarnos qué es lo esencialmente importante en la
contribucion que una investigacion de este tipo pueda aportar: un modelo sofisticado y, a
veces, poco Util para explicar el fracaso empresarial o, por el contrario, una

conceptualizacion de las caracteristicas que marcan las diferencias. El autor de este trabajo
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se posiciona en esta segunda vertiente puede que por la “inflacién” de trabajos empiricos
sobre el tema, puede que porque - tal y como comentan Altman ef al. [1981] y Zmijewski

[1983] - un estudio de este tipo no puede quedarse en “bruto empiricismo”.

Hemos recogido los factores mas relevantes expuestos en la literatura sobre
insolvencia empresarial y hemos afiadido las investigaciones espafiolas. He aqui los

factores mas significativos:

1. Las variables de rentabilidad [Zmijewski, 1983; Chen y Shimerda, 1981; Scott, 1981;
Hamer, 1983; Mora 1995; Laffarga- Mora, 1998], salvo para Zavgren [1983]. Aqui
también podriamos incluir las que se refieren a la generacidon de recursos, por la
estrecha relacion con ésta [Scott,1981; Laffarga- Mora, 1998].

2. El endeudamiento [Zmijewski, 1983; Chen y Shimerda, 1981; Hamer, 1983]. Especial
relevancia adquiere el estudio de Opler y Titman [1994] quienes encuentran evidencia
suficiente para afirmar la existencia de una relacion directa entre situacion financiera y
el rendimiento de las empresas en sectores con disminuciones en su produccién
sectorial. En concreto, aquellas firmas que tienen fuerte apalancamiento sufren un
descenso de las ventas y una reduccion de los margenes superior a aquellas otras que
tienen una estructura financiera conservadora. Esto confirma el papel relevante de los
ratios de endeudamiento antes comentados.

3. Laliquidez [Zavgren, 1983; Chen y Shimerda 1981; Hamer, 1983; Mora 1995].

4. Las rotaciones [Chen y Shimerda, 1981].

5. Otros factores también considerados importantes son: las cargas de estructura y el
periodo de maduracién [Zmijewski, 1983] y la rotacion de las cuentas a cobrar [Chen

y Shimerda, 1981].

De estos estudios hay dos, en concreto, que merecen una especial atencion, el
de Chen y Shimerda [1981] puesto que aplican un andlisis factorial a los ratios mds
utilizados en esta rama de investigacion, precisamente con el objetivo de encontrar los
factores subyacentes, y el de Hamer [1983] que compara los trabajos de Altman [1968],
Deakin [1972], Blum [1974] y Ohlson [1980] a través de los grupos de ratios por ellos

utilizados.
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En cuanto a investigaciones espafiolas los factores mds destacados son: la
rentabilidad [Gabas, 1990; Lizarraga, 1997c; Garcia, Calvo y Arqués, 1997]; el
endeudamiento [Lizarraga, 1997c; Garcia, Calvo y Arqués, 1997]; las cargas financieras
[Garcia, Calvo y Arqués, 1997]; la liquidez [Garcia, Calvo y Arqués, 1997]; la rotacién

[Lizarraga, 1997¢], y, finalmente, el equilibrio financiero [Garcia, Calvo y Arqués,1997].

Una ultima aportacién es la de Rodriguez Vilarifio [1994b] quien, después de
una extensa revisiéon de lo publicado sobre prediccion de la insolvencia, concluye que en

general los ratios mixtos son los mejores predictores de ésta.

Si comparamos con nuestros resultados concluimos que, efectivamente, desde
el punto de vista unidimensional la rentabilidad jugaba un papel predominante sobre el
resto de ratios asi como el ratio de rotacién. No podemos decir lo mismo al aplicar el
analisis multidimensional puesto que, por el contrario, la rentabilidad cedia su papel
protagonista al endeudamiento a largo plazo, aunque, al igual que la rotacién, también
aparecia como variable significativa. Por consiguiente, aqui los resultados siguen la
tendencia general en cuanto a factores desencadenantes del fracaso empresarial, si bien no

con la misma extension.

También es de fécil comprobacion que los ratios mixtos (aquellos que tienen un
componente del balance de situacion y otro de la cuenta de resultados) entran a formar

parte de casi todas las funciones realizadas en este trabajo.

Un tultimo punto a destacar es el hecho de que los ratios liquidez no hayan
aparecido como significativos en este trabajo, cuando precisamente lo que se intenta es
indagar en las causas que conducen a la falta de liquidez. Las razones pueden ser diversas,
aunque, quizas, la mas importante sea que la gestion de tesoreria actualmente es diferente
de antafio y las empresas no necesitan tener grandes recursos inmovilizados en cuentas de
tesoreria o con gran liquidez, ya sea por la existencia de polizas de crédito, por lineas de
descuento o bien por las inversiones en valores a corto plazo. Por otra parte, tampoco hay
que descartar que siendo éste el foco de atenciéon en una suspension de pagos, las

sociedades afectadas intenten dar una imagen lo menos negativa posible en esa area.
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7.8.UNA SELECCION PREVIA DE LOS RATIOS: EL ANALISIS DE
COMPONENTES PRINCIPALES

Hasta este momento hemos seguido la metodologia empleada por la mayoria de
investigaciones sobre la insolvencia empresarial: partir de un conjunto de ratios de la
literatura contable y, a través de un proceso por etapas o escalonamiento, seleccionar
aquellos que mayor relevancia muestren en una regresion logistica o en el analisis

discriminante multiple.

Este tipo de metodologia ha sido fuente de criticas no sélo por no aplicar un criterio
contable o econdmico previamente, sino porque las repercusiones del mismo son
facilmente detectables y, en algunos casos graves. Aqui ya hemos sefialado la existencia de

multicolinealidad y cdmo algunas variables no tenian una fécil interpretacion.

No queremos acabar este capitulo sin antes saber qué sucederia si introducimos una
seleccion previa en el conjunto original de los ratios. No es un intento vano, bien al
contrario, nos respaldan algunas investigaciones anteriores y, sobre todo, los clarificadores
articulos de Chen & Shimerda [1981] y Chen y Church [1996], quienes consideran este

paso preliminar como indispensable para cualquier estudio en esta area de investigacion.

En el capitulo 6 calculamos 16 componentes principales, representativas de otras
tantas caracteristicas de la muestra primaria. Si obligamos al programa a escoger entre
Unicamente esos 16 factores (en nuestro caso los ratios mds representativos),
conseguiremos reducir la multicolinealidad existente y, posiblemente, una mejor
interpretacion. Decimos reducir y no eliminar, puesto que no hemos escogido los factores
conseguidos a través de dicha técnica, lo cual nos hubiera asegurado una falta de

multicolinealidad entre ellos por la propia técnica utilizada.

En lo que a continuacién se expone aparecen Unicamente en su formulacién

estandarizada, por la razén anteriormente expuesta.
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- Funcién discriminante de los 16 ratios del andlisis de componentes principales, el

proceso de escalonamiento llega al siguiente resultado con los valores perdidos en la

muestra:
F1=R56
Grupo 0 I % correcto 33 casos de empresas no suspendidas
25 casos de empresas no suspendidas

0 59 18 77 Lamda Wilks: 0,705

76,6% 23,4% Correlacién candnica: 0,5424
1 47 30 77

61% 39%
Total | 57,79%

Funcidn significativa al 1%.
-Logit con valores perdidos:

» Funcién global:

Z1=-2,6331 ZR56 - 1,2177 ZR63 - 0,8668 ZR11 —0,4194

(0,7864) (0,5360) (0,9458) (0,3814)
casos 0 1 % correcto 33 casos de empresas no suspendidas
25 casos de empresas suspendidas
0 27 6 81,82 -2 log likelihood: 47,725
1 6 19 76,00 Bondad de ajuste: 50,169
Chi-cuadrado: 31,574
Total 79,31

Funcién significativa al 1%, el unico ratio no significativo al 0,05 es el ZR11.
» Para cada ejercicio previo:

» El tercer ejercicio previo no selecciona ningun ratio.
¢ FEl segundo ejercicio previo es:

721= —1,4547 ZR56 -0,66664

(0,7534) (0,6017)
casos 0 1 % correcto 11 casos de empresas no suspendidas
8 casos de empresas suspendidas
0 9 2 81,82 -2 log likelihood: 17,338
1 3 5 62,50 Bondad de ajuste: 14,137
Chi-cuadrado: 8,526
Total 73.68

Funcién significativa al 1% y el ratio 56 no es significativo al 5%.
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Z11=-3,01009 ZR56 + 0,1122

(0,5326)

(1,4199)
casos 0 1 % correcto
0 12 3 80
1 3 9 75
Total 71,78

15 casos de empresas no suspendidas

12 casos de empresas suspendidas
-2 log likelihood: 24, 483
Bondad de ajuste: 20, 690
Chi-cuadrado: 12,612

Funcion significativa al 1% pero el ratio 56 no es significativo al 5%.

A continuacién aparecen las funciones logit (figuras 7.33, 7.34 y 7.35) sustituyendo
los valores perdidos por la media total, media de cada grupo y, finalmente, media de cada

grupo y para cada ejercicio previo. Como ultimo punto, hemos seleccionado las mejores

funciones y las hemos validado (figura 7.36).

En primer lugar, centrémonos en las siguientes funciones:

I. Las funciones globales: si comparamos los porcentajes de aciertos sobre la muestra
primaria constatamos que la funcion Z1 es superior al resto, si bien, y dado que los

resultados mostrados aqui se calculan sobre la propia muestra, quedan muy por

debajo del Z1 del punto 7.3 (allf se situaba en el 93%).

En el resto de funciones se consiguen porcentajes inferiores si se cotejan con las

anteriores y los ratios que entran a formar parte en unas y en otras no son los mismos

(dos excepciones: el ratio 56 en Z2 y el 19 en Z3 y Z4).

Hay que reconocerles, en cambio, una mejor interpretacion de las variables
independientes. Efectivamente, en las funciones de las figuras aparecen repetidos los
siguientes ratios (lo cual muestra su estabilidad ante diferentes subrogados utilizados

para sustituir los valores perdidos): 56 en las funciones Z1, Z2, Z3 y Z4, los ratios 19

y34en Z3yZ4,yso6loel 34 en Z2.
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

Podemos concluir, por lo tanto, que si aplicamos esta seleccién previa, la

rentabilidad (R56) junto con la rotacion (R34) y el endeudamiento (R19) son los factores

bésicos que condujeron a las empresas textiles a una suspension de pagos durante el

periodo estudiado. El endeudamiento a largo plazo se confirma, una vez mdés, como

caracteristica claramente definidora de la insolvencia empresarial.

I1.

Las funciones para cada ejercicio previo, en primer lugar, los porcentajes de aciertos
se comportan de igual forma que en las funciones globales; se mantienen en niveles
més bajos de eficiencia clasificadora, para ello no hay mas que comparar las
funciones de la figura 7.33 a 7.35 con aquellas otras citadas en los apartados

anteriores.

Si comparamos los ratios que entran a formar parte en cada funcién original y
aquellos que entran en éstas, tampoco hay coincidencia, y sélo los ratios 13, 19 y 25

para Z34; el ratio 19 en Z24 y el ratio 56 en Z14 constituyen las excepciones.

También es necesario remarcar la mejor interpretacion de los ratios dado que
aparecen repetidos en algunas de las anteriores funciones, lo cual permite poner en
relieve su papel discriminante: el ratio 56 aparece en Z22 - Z12 y en Z24 - 714, el
ratio 19 en Z23 y 7Z33.

Para finalizar vamos a realizar una ultima seleccién con la muestra primaria y

secundaria, lo que habiamos bautizado como funciones Z”. No repetimos la validacién de

las funciones anteriores (antes Z’), puesto que si los resultados en la muestra primaria ya

eran peores que con la totalidad de ratios, no se espera que sean mejores en la muestra de

validacion. No obstante, puede resultar interesante comprobar qué variables elige el

programa cuando introducimos la muestra secundaria, no tanto para comparar los

porcentajes de aciertos que, a priori sabemos que seran peores, pero si para verificar si son

muy diferentes a los anteriores y por qué.

Aparecen en la siguiente figura 7.36 y también aqui podemos comparar:
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Capitulo 7: andlisis multidimensional de los ratios

a. Con las funciones de la muestra primaria: no hay funcién global, el programa no ha
elegido ningun ratio para entrar a formar parte de ésta. Para cada ejercicio previo
encontramos unos porcentajes de aciertos muy inferiores a los obtenidos para la
muestra primaria, ademds, sélo en el caso de la funcién Z24” comparte un ratio con la

Z24: ¢l 56.

b. Con las funciones obtenidas en anteriores apartados: nos hemos de remitir
obligatoriamente a la figura 7.7 del punto 7.4 y la confrontacién con esas funciones
permiten llegaf a la conclusién de que aquellas son mucho mejores a las aqui
presentadas y ello por dos razones bésicas:

- Los ratios de aquella figura son consistentes con los obtenidos en la muestra
primaria Unicamente, aqui en cambio, no.

- El proceso de seleccién de los ratios parte ahora de un conjunto de ratios que
reflejan las principales caracteristicas de la muestra primaria, la cual es,
subrayémoslo, diferente a la secundaria. Ahora, si cabe, queda mas patente esa
diferencia al no ser aplicables los ratios seleccionados como caracteristicos de la

secundaria.

Por lo tanto, hemos de concluir que, aun cuando la principal ventaja de una
seleccién previa no proviene de los porcentajes de aciertos, sino de los ratios
seleccionados, cabe matizar que este haz de luz se desvanece en cuanto incorporamos una

muestra secundaria que no ha colaborado en el célculo de los factores relevantes.

7.9. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La hipdtesis basica planteada al principio de esta tesis se ha verificado: Ia
utilidad de la informacion contable para identificar situaciones de insolvencia y, por
lo tanto, para la toma de decisiones relacionadas con ésta. Si no dispusiéramos de este
tipo de informacion, ante la disyuntiva planteada, la eleccion seria totalmente aleatoria.
Ahora bien, después de aplicar las diferentes técnicas estadisticas, los resultados muestran

que podemos clasificar correctamente de un 76,4% a un 79,71% de las firmas (en el primer
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caso con los ratios seleccionados de la muestra primaria Unicamente y, en el segundo,

incorporando la muestra secundaria contemporanea en esta seleccion), muy por encima del

50% que implica la aleatoriedad.

L.

IL

I

Pasemos a comentar los puntos mas importantes de la metodologia de trabajo seguida:

Preparacién de la informacion basica. Ya en el capitulo quinto se realizé un
analisis de la informacién contable en cuanto a consistencia de las cifras y
sefialamiento de defectos, por consiguiente, desde una perspectiva contable. Ahora la
informacién ha sido analizada para procesarla estadisticamente. En primer lugar, se
ha expuesto cada una de las técnicas asi como sus limitaciones (tanto atribuibles al
disefio de la investigacién como al procedimiento). Mdas concretamente, el principal
problema al que nos hemos enfrentado es el relativo a los valores ausentes. Lo que a
priori no deberfa haber supuesto un gran escollo, en realidad si lo fue, y es por esta
razén que hemos escogido un criterio para su resolucion: la sustitucion de estos
valores por sus medias. Medias que se calcularon globalmente (ambos grupos), para

cada estado y, finalmente, para cada afio previo en cada uno de los grupos.

Aplicacion y comparacion de las dos técnicas consideradas a la muestra
primaria. Se ha procedido a calcular las funciones mediante un proceso de seleccién
de los ratios por etapas (cada técnica selecciona las variables que formaréan parte de la
funcién) y tanto para los tres afios en conjunto, como para cada ejercicio previo. Estas
son las principales conclusiones:

a) De los resultados podemos concluir que, aun cuando la diferencia entre las dos
técnicas no es elevada, el logit se muestra superior para las funciones globales,
pero no para cada aflo previo.

b) De igual forma, hemos constatado como la mejor opcidn para sustituir los valores
perdidos ha consistido en utilizar una media para cada grupo en las funciones
globales, y otra para cada grupo en cada ejercicio previo, en las que hacen
referencia a cada afio anterior al fracaso (excepto para el inmediatamente

anterior).

Validacion en la muestra secundaria contemporinea y calculo de nuevas

funciones. Recordemos en primer lugar que consideramos como tal, a la muestra en
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que no disponiamos de mas de un afio en sus estados financieros. Hemos procedido

principalmente con el logit, y, de forma subsidiaria, con el discriminante.

a) Validamos las funciones acabadas de obtener: los resultados no dejan ningun
margen de dudas, puesto que las funciones pierden gran parte de la efectividad
demostrada en la muestra inicial y, en algin caso, caen por debajo del 50% (Z14:
42%).

b Recalculamos nuevas funciones:

» Respetando los ratios obtenidos anteriormente (bautizadas con una comilla
detrds del nombre de la funcién), con lo cual los resultados mejoran
sustancialmente, aunque no alcanzan los anteriores porcentajes. Ello implica
que la incorporacion de datos de la secundaria afecta significativamente y de
forma negativa a los modelos resultantes.

* Dejando que el procedimiento estadistico seleccione nuevos ratios de las dos
muestras (en este caso llevan doble comilla). Aparecen variables comunes con
las anteriores (R19 y R20) asi como porcentajes de aciertos parecidos a los
obtenidos sélo con la muestra primaria, lo cual es consistente con el hecho de

que también aqui los ratios se han seleccionado a medida.

IV. Mejora de los resultados.

a) Extraccion de los valores atipicos: se han identificado y eliminado de las
funciones. Ha mejorado la clasificacion obtenida asi como los estadisticos
referentes a medidas de ajuste.

b) Transformacion logaritmica: aunque dicha transformacién habia sido calificada
como 1util en el capitulo 6, aqui no permite mejorar los resultados. La causa
principal puede residir en la necesidad de seleccionar nuevamente los ratios para

esta formulacion.

V. Interpretacion de los resultados. Nos hemos centrado sobre todo en los ratios y, en
especial, en dos de ellos que aparecen en las mejores funciones: el ratio 19
(acreedores a largo plazo a activo total) y el 20 (acreedores a largo plazo a capital).
La primera cuestion que hemos abordado es la existencia de multicolinealidad en la
seleccion de las variables independientes, lo que explica el por qué dos ratios que
comparten numerador son escogidos en la funcidn; pero, ademas, hemos indagado un

poco mas en la importancia relativa de ambos —la cual hemos analizado de forma
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VI

estandarizada- y nos confirmaba que es el ratio 19 el que mayor protagonismo
adquiria (consistente con lo que cabria prever). Por consiguiente, el endeudamiento
es, sin lugar a dudas, el factor mas explicativo de cuantos aparecen en los modelos.
Una comparacién con la literatura previa nos ofrece algunas conclusiones
interesantes:

a) Las funciones multivariantes son mejores para predecir la insolvencia que
los modelos univariantes, en nuestro caso, es cierto a largo plazo, pero no a
corto (para el Gltimo afio previo: -1).

b) Los resultados en la muestra de estimacién son superiores a la de
validacion.

¢/ No observamos la tendencia que muchos trabajos subrayan acerca de una
mejora en la capacidad predictiva de los modelos conforme nos acercamos
al momento del fracaso.

d) No hemos conseguido porcentajes de éxitos tan elevados como en estudios
previos, pero tampoco hay una caida en la capacidad predictiva semejante a
la observada en otros modelos.

¢) Aun cuando la comparacion de los ratios con otros trabajos ha sido una
ardua tarea, si podemos entrever una consistencia en el factor de
endeudamiento. No obstante, la rentabilidad —que jugaba un papel
determinante en el anélisis univariante- no aparece aqui con la fuerza que

encontramos en otras investigaciones.

Una formulacion paralela: los ratios del analisis de componentes principales.
Motivados por investigar este Gltimo punto, hemos realizado una formulacion
paralela en la cual los ratios escogidos no eran elegidos del conjunto original, sino de
un subconjunto previamente seleccionado por la técnica expuesta en el capitulo
anterior. Con ello intentdbamos solventar los dos problemas mds importantes que
habian aparecido hasta ese momento: la presencia de la multicolinealidad y el menor
protagonismo de los factores de rentabilidad en las funciones (que habian demostrado
de forma univariante su capacidad discriminante). La principal conclusioén es que, si
bien la principal ventaja de esta forma de proceder es la obtencién de unas variables
independientes mas heterogéneas y con una reduccion de la multicolinealidad, asi
como con la fuerte presencia de ese factor, ni los porcentajes de aciertos ni la

validacioén son comparables en eficiencia a la conseguida anteriormente.
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Lo acabado de exponer nos permite concluir que tan determinante como la
informacion de partida, lo es la metodologia de trabajo empleada. Hemos constatado cémo,
a medida que hemos calculado, depurado y validado funciones mejoraban los resultados,
pero, simultdneamente, podia aparecer algin tipo de inconsistencia (redundancia en la
informacién aportada, factores que sabemos tienen incidencia, pero que no son altamente
significativos). Si, por el contrario, establecemos una seleccién previa de los ratios, las
variables explicativas son mads ricas en matices y permiten una mejor explicacion del
fracaso; ahora bien, el inconveniente es que no llegan a ser tan efectivas como las

anteriores.

En definitiva, este capitulo pone de relieve como metodologias diferentes llevan a
resultados contrapuestos: un modelo predictivo pero no demasiado explicativo frente a otro
que si lo es, pero no es tan efectivo. Elegir uno u otro dependera de la finalidad que se

pretenda.
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CAPITULO 8: UNA INDAGACION MAS PROFUNDA
SOBRE LAS CAUSAS

8.1. INTRODUCCION

Tal y como anteriormente se comentd, este capitulo final se va a centrar en la
investigacién de las variables independientes: los ratios. Ya habiamos sefialado como la
falta de una teoria habia conducido a una excesiva proliferacion de éstos, lo cual habia
provocado una bisqueda de los que mejor comportamiento hubiesen demostrado en

investigaciones previas asi como en sus diversas formulaciones.

Nosotros vamos a seguir por esta via y ello se traducira en una estructura diferente
a la mostrada en anteriores capitulos. En primer lugar, las mejores funciones calculadas
anteriormente van a ser validadas sobre una muestra de empresas del mismo sector, pero
para un ejercicio posterior al cual fueron calculadas, en concreto el cerrado a 31 de
diciembre de 1997. Una vez cumplido este primer requisito procederemos a contrastar
diferentes hipotesis, concretamente la validez de las variables de tipo cualitativo y de tipo
macroeconomico y sectorial. Se hara una breve referencia histérica a aquellas otras
utilizadas en este tipo de estudios y no utilizadas aqui, especialmente las de cash flow y
del estado de origen y aplicacion de recursos. Por tltimo, y tomando como precedente més
inmediato la investigaciéon de Van Frederikslust [1978], se aplicara un modelo tedrico

adaptado al sector e informacion de que disponemos.

8.2. VALIDACION INTERTEMPORAL DE LOS MODELOS: UNA
MUESTRA DEL EJERCICIO 1997

8.2.1. EL POR QUE DE UNA VALIDACION POSTERIOR: LITERATURA PREVIA

La primera cuestion que debe responderse es por qué se realiza una segunda

validacion de los modelos si ya han sido probados con una muestra diferente a la original.
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Como en casos anteriores, la literatura sobre el tema nos proporciona no sélo
precedentes, sino, ademds, razones mas que suficientes sobre la conveniencia de esta forma

de actuar.

Dos articulos metodoldgicos nos introducen en el tema: el de Joy y Tollefson
[1975] y el de Ball y Foster [1982]. En el primer estudio se distingue una validacion ex -
post (cross validation) de otra ex — ante (inter-temporal validation): en la primera se
realiza la clasificacién de una muestra coincidente en el tiempo con la original, aunque, tal
y como sefialan los autores, “may provide a useful foundation of the past, but it does not
provide sufficient evidence for concluiding that the future can be predicted’\[ibidem: 727],
es por este motivo que proponen la segunda (ex—ante), o sea, la clasificacién de los
miembros de otra muestra posterior al ultimo afio del fracaso. Consideran igualmente
necesario conseguir una funcién que agrupe tanto la original como la ex - post (coincidente

en el tiempo).

Ball y Foster [1982] denominan a la validacidn intertemporal como validez externa
(external validity) y, tal y como los propios autores sefialan (citando a Cook y Campbellz),
“refers to approximate validity with which we can infer that the presumed causal
relationship can be generalized to and across alternate measures of the cause and effect
and across different types of persons, settings and times” [ibidem: 188], esta tltima, como
puede observarse, es una definicién mas amplia, pero también mas general, de lo que se

pretende con este tipo de metodologia.

El lector puede comprobar que éste ha sido el proceder del autor de este trabajo, al

considerar que es el tratamiento mas completo y adecuado.

La principal ventaja de una validacién posterior es, como sefiala Jones [1987: 152],
“one can test for both overfiting and the violation of the stationary asumption. The

stationary assumption implies that the relationship between the independent variables and

! Los autores seffalan que la utilidad de la validacién ex - post viene dada para determinar la capacidad
explicativa de las variables independientes.

2 Cook, T.D. y Campbell D.T. Quasi-experimentation. desing and analysis issues Jor field settings, Chicago,
Rand Mac Nally , 1979 (extraido de la pagina 37).
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the dependent variable will hold over time” y afiade que es necesario cuando aparece la

multicolinealidad® entre las variables independientes.

Estas aportaciones nos explican la importancia de utilizar una muestra posterior. El
investigador no pretende obtener un modelo util tinicamente para las empresas sobre las
cuales lo ha calculado, por el contrario, persigue que sea lo mas generalizable posible; la
forma de probarlo es validar los resultados en un grupo de empresas que sean diferentes en
cuanto a periodo de referencia (incluso se podria plantear con un diferente ciclo
econdémico). En resumen, de lo que se trata es de investigar la estabilidad del modelo (si es

estacionario).

La siguiente cuestion a tratar es la de las limitaciones o aquello que no es posible
conseguir a través de esta segunda validacién. Scott [1981] - refiriéndose al proceso de
validacion en general - sostiene que, aunque con éste se trata de limitar el exceso de ajuste
generado Unicamente por la muestra primaria, ello no impide que el principal escollo de
este tipo de trabajos subsista: una seleccién de los ratios no basada en teoria alguna, lo cual
acaba repercutiendo en los resultados (sobre todo cuando se comparan con los
univariantes). Si bien es totalmente cierto lo que Scott afirma, no parece demasiado
coherente, puesto que si la seleccién de los ratios no tiene una base tedrica, cualquier
modelo que de ellos se derive arrastrara esa limitacién y, lo que es mas, la validaciéon como
tal no podra subsanar ese defecto inicial, por lo tanto, no parece que el hecho de prescindir

de la validacion pudiera conducir a solventar ese problema.

Otra interesante aportacién acerca de las limitaciones proviene de Zavgren [1983]
quien plantea el hecho de que un nimero insuficiente de empresas fracasadas (menciona
expresamente las quebradas) puede conducir a que las validaciones (en el sentido amplio
de la palabra) sean dificiles de alcanzar. Ciertamente asi sucede, puesto que a este
problema nos hemos enfrentado desde el principio (véase al efecto el capitulo 5), pero cabe
afiadir que tampoco debe ser un revulsivo para dejar de aplicarlo. Hay que considerar que
lo que estd en juego es la esencia misma de la utilidad de los modelos, por lo tanto, la
validacién es como poner a funcionar un coche nuevo; por pocos kilémetros que se hagan,

siempre serd mejor que no probarlo. Lo que si es cierto es que, si no hay un nimero

* Como el propio autor subraya, una hipétesis implicita con ratios correlacionados es que ésta se mantenga en
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suficiente de empresas en esa muestra secundaria, las conclusiones que de ella se extraigan

habran de ser cautelosas.

Por ultimo, Ball y Foster [1982] también plantean que las dos principales
limitaciones a la validacién externa provienen, por una parte, de la propia muestra (la
propia definicion de los grupos) y de la técnica estadistica utilizada que tiende a ajustar
excesivamente los datos que la originaron. Es por ello que se precisa disponer de una

muestra externa o procedimientos estadisticos como Lachenbruch.

El ultimo pimto a tratar en este apartado es el referente a los resultados que han
aplicado este tipo de contraste. Son muchos los estudios que han verificado la validez de
los modelos en una muestra posterior, en todos ellos los resultados han sido inferiores a los
obtenidos en la muestra que los generd, aqui s6lo mencionaremos los més significativos.
Deakin [1972] realiz6 una validaciéon “hacia atras™, en vez de escoger una muestra
posterior, la seleccioné de un subperiodo de la original. Como afirma Jones [1987], la
validacion hacia delante es mucho mas interesante que no la realizada hacia atras. En 1977
realiza una segunda validacion hacia delante del modelo de 1974 investigando qué habia
pasado con las empresas clasificadas en peligro, en realidad, excedieron a las que

posteriormente fracasaron.

Blum [1974] parte la muestra en dos mitades, de tal forma que en la primera
calcula el modelo y en la segunda lo valida. Lo mas significativo de este trabajo es la
inestabilidad de las correlaciones entre variables para cada ejercicio previo al evento

estudiado.

También es interesante destacar otros trabajos a modo de referencia, como el de
Mensah [1983], cuya validacion tiene en cuenta de forma explicita el ciclo econémico;
Zavgren [1985] para el periodo 1972-1978 y validado para 1979-1980; Altman [1993]
quien también realiza una validacién externa para sus modelos de 1968 y 1973 en la
década de los 70 y 80 (hasta 1991); Aziz y Lawson [1989] para comparar modelos con

variables de cash flow; Platt y Platt [1990] en lo que se denominan como modelos de

el futuro. ‘ )
* La muestra de validacién es de los afios 1963-1964, mientras que la original recogia el periodo
comprendido entre 1964-1970.
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sefiales de alarma y, por ultimo entre los espafioles, Pina Martinez [1989] para el sector
bancario y Gabas Trigo [1990] en un modelo con diferentes sectores, entre otros. En el

punto 8.2.3, exponemos una relacion de sus resultados.

8.2.2. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA DE VALIDACION: UNA MUESTRA DEL ANO 1997

En este apartado actuaremos de una forma similar a lo que se hizo en el capitulo 5
y 7, pero de forma mas sintética. En primer lugar, en los anexos 8.1 y 8.2 mostramos el
listado de empresas que forman parte de esta muestra secundaria. También aqui se ha
tenido en cuenta los 9 meses que deben transcurrir entre las wltimas cuentas anuales

presentadas en el Registro Mercantil y la fecha de la suspension de pagos.

Hay que hacer dos puntualizaciones: la primera viene dada por la empresa Cor
Punt, S.A. que, como puede comprobarse, presentd la suspension en febrero de 1998
(anexo 8.2), pero que hemos incluido dada la dificultad en conseguir informacion sobre
otras empresas que, aun habiéndola presentado en 1997, resultaban de imposible
tratamiento (ya sea por no encontrarse en el directorio utilizado, por no poder emparejarla,
etc.). El segundo comentario proviene de la pareja de empresas Alazan, S.A. y Camiseria
2021, S.L., que vamos a dejarlas de considerar dentro de esta muestra por una razon de
caracter metodoldgico; el emparejamiento de una empresa insolvente (Alazan), con otra

con grandes problemas financieros (Camiseria 2021).

En resumen, esta muestra consta inicialmente de 20 empresas, de las cuales hemos
extraido 2, quedando en 18, y se han recogido las cuentas anuales de los tres ejercicios

previos a la suspension de pagos.
Seguidamente se ha procedido a investigar las cuentas anuales que disponfamos y
en qué formato las presentaban, lo que figura en el anexo 8.3 y, como de €l se desprende,

tanto el nimero de empresas como sus cuentas anuales han disminuido enormemente.

A continuacién presentamos algunas estadisticas que permitan comprender con

mayor detalle el tipo de informacién que poseemos:
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Figura 8.1. Estadisticas de la muestra secundaria contempordnea en niimeros de estados

contables disponibles.

En esta figura se han tenido en cuenta los estados contables de afios anteriores y a

efectos comparativos, se incluyen en los de los ejercicios inmediatamente posteriores.

Al analizar las anteriores muestras, una vez mds el formato abreviado vuelve a
predominar en las empresas escogidas, lo cual repercute en el propio andlisis y, como
consecuencia, en la falta de fiabilidad necesaria para evaluar esas cuentas anuales ya que

no estan verificadas por un auditor.

Como en el capitulo anterior, hemos procedido a confeccionar un anexo con
comentarios para esta muestra - tal y como se hizo en el anexo 5.4 y 7.4 - con el objetivo
de desarrollar aquellos puntos que creemos puedan ser de interés para una comprensién
mas adecuada de los resultados. Aparecen en el anexo 8.4 el cual, ademas de dichos
comentarios, incluye las opiniones de los auditores en aquellos casos donde estaban
presentes, dado que aqui disponemos de un ntmero demasiado reducido como para

dedicarle uno en concreto.
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8.2.3. APLICACION DE LOS MEJORES MODELOS OBTENIDOS EN EL CAPI{TULO 7

En esta seccidén vamos a realizar la validacién en las funciones sin valores atipicos
obtenidas en el capitulo anterior. Recuérdese que trabajadbamos con dos tipos: las
denominadas Z’ (aquellas construidas sobre la muestra de datos completos) y la Z” (que

incluian también los datos incompletos).

En la siguiente figura aparecen los porcentajes conseguidos junto con los obtenidos

con los datos hasta 1996 (sin entrar a formar parte de éstas los ratios referentes a 1997).

Z3 77,06 |7576 |76,44 88,89 60 75

734 69,44 181,82 |7536 [66,67 57,14 62,50
7224 85,71 (79,41 |82,61 |55,56 88,80 |72,22
214 77,78 169,70 173,91 {100 88,890 194,44

Figura 8.2. Porcentajes de aciertos en la muestra primaria (completa e incompleta) y su

validacion sobre la secundaria para el aiio 1997.

Z3" 80 79,38 | 79,71 44,44 88 65,38
234" 88,567 | 78,13 | 83,58 88,89 14,29 56,25
724" 86,11 | 91,18 | 88,57 11,11 88,89 50
214" 88,89 | 77,42 | 83,58 88,89 44,44 66,67

Figura 8. 3. Porcentajes de aciertos en la muestra primaria (completa e incompleta) y su

validacion sobre la secundaria para el afio 1997.

En estas funciones no se han presentado los pardmetros asociados, puesto que son

los mismos obtenidos anteriormente, salvo en el caso de las variables estandarizadas ya
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que, al contar con un nimero superior de datos para el cdlculo de la tipificacion, provoca
un cambio en éstos. Hay que advertir, no obstante, que tanto la funcién obtenida como la

interpretacion de cada variable (ratio) sigue siendo la misma.

Pasemos a comentar los resultados. Para las funciones Z’ (figura 8.2) hay un
descenso en los porcentajes de aciertos, si bien, se ha de decir, que son similares a los
obtenidos en la muestra primaria y s6lo en un caso empeora claramente (el Z34° de 75,36%
a 62,50%), mientras que en otro hay una importante mejoria ( Z14’: 73,91% frente a
94,44%). Podemos evaluarlas de forma muy satisfactoria, puesto que al ser validadas en
una muestra posterior, conservan gran parte de su capacidad predictiva, mas si cabe si nos

fijamos en la funcidén global Z3’.

Si comparamos en el segundo cuadro las funciones obtenidas a partir de la
consideracién de la muestra primaria y secundaria (figura 8.3), los resultados no son tan
buenos como los obtenidos Unicamente con la muestra de datos completos. En concreto,
asi como hemos comentado una pequefia disminucién en los porcentajes obtenidos que
confirmaban su validez para una muestra posterior, en este caso, el descenso es general en
todas las validaciones y en algun caso el porcentaje no permite calificarlo como
satisfactorio: por ejemplo, en Z24” la validacion permite concluir que esta funcidn es
equivalente a tirar una moneda al aire, lo cual implica que no aporta ningfn tipo de
informacién. En el resto de casos el descenso es considerable, véase el caso de la Z34” de
un 83,58% a un 56,25% o el de Z14” de un 83,58% a un 66,67%. Una vez mas, la funcién
global es la que se mantiene en unos valores mas que aceptables al realizar la validaciéon

(de 79,71% en la muestra original a 65,38% en la secundaria).

Si tuviéramos que elegir una funcién de aplicacion, nos decantariamos siempre por
las que utilizan los tres ejercicios previos y no, en cambio, por las que afslan a uno en
concreto, aun cuando en algunos casos los porcentajes son superiores (la Z3’ se ve
superada en aciertos por la Z14’, pero Unicamente por éstay en Z3” ocurre lo mismo con
la Z14”). Los resultados de las funciones para cada ejercicio previo son tan dispares que
realmente hacen desconfiar de su posible aplicacidon; los porcentajes de aciertos son
siempre inferiores y s6lo si la empresa est4 en el ultimo ejercicio previo a la suspension de

pagos se manifiesta claramente superior.
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En cuanto a cada estado, la validacién pone de manifiesto como cada funcién se
decanta hacia la solvencia o la insolvencia. Asi, Z3’, Z34’, Z14’, Z34” y Z14” detectan
mejor la solvencia (el porcentaje de aciertos en este estado supera al obtenido en el otro),

mientras que Z24°, 737, Z24” discriminan mejor la insolvencia.

8.2.4. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Para este objetivo comparamos con otras investigaciones previas y, mas en
concreto, con las referenciadas en el punto 8.2.1. La figura 8.4 presenta una sintesis de los
resultados obtenidos por los autores anteriormente citados tanto para la muestra original,

como para la secundaria.

Nuestros resultados estdn en la linea de los anteriores estudios, si bien con el mérito
adicional de partir de unas funciones cuyos porcentajes originales en muchos casos no

habian llegado al porcentaje de aciertos conseguido por otros autores.

En efecto, en la muestra original no habiamos llegado a porcentajes de éxitos tan
elevados como los aqui sefialados: en Z14’ se queda en 74% y en Z3” en 84%
(redondeando decimales), lejos de los 90-95% que aparecen en la figura de la siguiente

pagina.

Es conveniente apuntar un dato, como en las validaciones realizadas por Altman
[1993] con su ZETA para el afio previo o Pina Martinez [1989] para el tercero anterior,
aqui también se observa en el Ultimo ejercicio previo en Z14’, un incremento en la
capacidad predictiva del modelo por encima de su muestra original, escogemos estas dos

investigaciones, puesto que el periodo de validacion es posterior al de la muestra original.
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: 1964-1970
Tasa de error afio previo: 3%

Tasa de error quinto previo:
17%

MUESTRA DE VALIDACION

Periodo 1963-1964:
Tasa error ejercicio previo:
22%

Tasa error quinto previo: 15%

Periodo: 1966-1970
Porcentaje exactitud: 70%

Periodo: 1967-1968
Exactitud: 70%

Periodo: 1954-1968
Afio previo: 93% a 95%
Segundo previo: 80%
Tercero a quinto: 70%

Periodo: 1954-1968
Porcentajes de aciertos del
95% (ultimo ejercicio previo) a
70% (quinto previo)

Periodo: 1975-1978
Porcentajes de exactitud:
91,7% (méximo)- 70% (min.)

Periodo: 1979-1980
Porcentajes: 78,3% (maximo) —
63% (minimo).

Perfodo: 1972-1978
Tasa de error afio previo: 18%
Tasa error quinto previo:20%

Periodo: 1979-1980
Tasa de error: 31% del primero
al quinto

Periodo: 1970-1981
Porcentajes de aciertos: de
77% (media tres arios) a 83%
(afio previo)

Periodo: 1978-1980
Porcentajes de aciertos: de
71% (afio previo) a 74% (media
tres afios)

Periodo: 1973-1982
Afo previo: 95,9%
Quinto previo: 71,9%

Periodo: 1973-1982
Afio previo:82,8%
Quinto previo: 72,9%

Perfodo: 1977-1982
Porcentaje de aciertos: 92%
(tres aflos anteriores) y 92%
un aflo antes

Periodo: 1983-1985.
Porcentaje de aciertos: 1 afio
antes: 90%.

Porcentaje tres afios antes:
96%

Perlodo 1986-1987.
Porcentaje de aciertos: 90%

Perfodo: 1977-1982
Porcentaje de aciertos
maximos: 88% un afio antes

Periodo : 1983-1985
Porcentaje de aciertos: 83,33%

Modelo Z-score (1968)
Afio previo: 95%
Tercero previo: 48%

Muestras de
décadas 70-80:
Porcentajes de aciertos: 80%
para las empresas insolventes.
No se hace referencia a un
ejercicio previo

empresas

| Modelo ZETA (1977)
| Afio previo: 92,8%
Quinto afio previo: 76,8%

150 compafiias quebradas en
dos perfodos:

1974-1991:

Ultimo afio previo: 94%

Quinto previo: 64%

1987-1991:

Ultimo afio previo 95%

Quinto afio previo: 64%

Figura 8.4. Resultados de los estudios con muestra de validacién.
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8.3. LA INCORPORACION DE VARIABLES CUALITATIVAS EN LA
INVESTIGACION

8.3.1. UNA REVISION DE LOS ESTUDIOS PREVIOS

Los ratios contables tienen limitaciones importantes para su aplicacién en la
prediccion de la insolvencia empresarial. Laffarga y Mora [1998] destacan: la ausencia de
una teoria en su eleccion; las limitaciones estadisticas (en nuestro caso ya habfamos
demostrado la carencia de distribucién normal, la existencia de valores atipicos o la
multicolinealidad existente en los modelos) y las diferencias sectoriales y de tamafio (para
nosotros, las primeras son limitadas’ y las segundas se refieren a despreciar a ésta como

variable potencialmente discriminante).

Una posible forma de evitar estas restricciones es la utilizacion de variables
alternativas, entre las que destacan las cualitativas. Empecemos comentando qué
entendemos como tales desde un punto de vista estadistico. Son aquellas que “no toman
valores numéricos y describen cualidades” [Pefia, 1994a : 45], se denominan también como
atributos. Dentro de éstas nos encontramos dos clasificaciones: aquellas que son
susceptibles de ser ordenadas (cualitativa en escala ordinal) y aquellas otras que carecen

de orden (cualitativa en escala nominal) [Ferran, 1997].

Lo que estamos introduciendo a través de este tipo de variables son aquellas
caracteristicas que parecen discriminantes al investigador y que no se pueden (o quieren)

formular a través de los ratios (ya sean contables o no).

La consideracion explicita de buscar una alternativa a los ratios es presente desde
los primeros estudios empiricos en esta rama de investigacion y es el propio Netter [1966]
quien, en su discusion sobre la investigacion de Beaver [1966], plantea un modelo ingenuo

en comparacion con el basado en éstos®. Posteriormente, Blum [1974] traza lo que serfan

> Dado que hemos centrado la investigacién en el sector textil, sélo cabria contemplar una fuente de
diversidad sectorial en funcién de la actividad manufacturera o comercial.

% En concreto, este modelo ingenuo lo que plantea es que un banquero no afrontars las proporciones
utilizadas en la investigacion de Beaver [1966] para la concesién de un préstamo, por el contrario las
empresas fracasadas siempre estan en proporciones muy por debajo de las no fracasadas. A partir de este
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nuevas lineas de investigacion en el futuro: la utilizacién de variables que no fueran ratios;
el empleo de ratios diferentes a aquellos utilizados por el analisis tradicional y, finalmente,
la construccion de arboles de decision. Por otra parte, y en el mismo articulo, experimenta
con las variables independientes y descompone los ratios en sus componentes (numerador
y denominador) obteniendo una exactitud similar a la conseguida con éstos, excepto para el
afio previo. El autor concluye que un modelo basado en las magnitudes contables es maés

un discriminante entre tamafios de empresas, que no entre la situacion financiera de éstas.

Entrando en las investigaciones que han utilizado variables cualitativas, vamos a
destacar aquellos que han tenido mds repercusién (ya sea por sus resultados o por las
variables utilizadas) para aprovechar y adaptar algunas de estas variables a nuestra

muestra:

Q Edminster [1972]: utiliza variables cualitativas en su modelo para pequefias empresas,
pero que derivan de ratios a través de su conversion en variables cualitativas en forma
de umbrales o niveles minimos (enfoque normativo). Con éstas el autor alcanza un
porcentaje de aciertos del 93%. Las principales criticas a esta investigacién provienen
de la definicion de fracaso escogida por el autor [Joy y Tollefson, 1975] .

O Ohlson [1980]: incorpora a los ratios empleados en su trabajo, una variable cualitativa
que - como en el caso anterior - procede de una cuantitativa. En concreto, es el
beneficio neto, de tal forma que si es 1 es negativo y si es 0, positivo. Una revision del
trabajo puede consultarse en el anexo del capitulo 2.

O Whittred y Zimmer [1984] proponen una asociacién positiva entre el retraso en la
presentacion de las cuentas anuales y el informe de auditoria con el fracaso
empresarial. Escogen una muestra de empresas australianas y observan esta correlacién
en un periodo minimo de dos afios previos. Advierten que no tiene por qué ser causal
(el retraso en la informacion no tiene por qué implicar el fracaso).

Q Argenti [1983]: sintetiza las causas y los sintomas del fracaso empresarial. En su
primer trabajo de 1976° desarrolla tres posibles trayectorias en una crisis empresarial

(cuyas lineas son una mezcla de rentabilidad, liquidez y flexibilidad) y, con

dato, plantea qué sucederia si un banquero considera a todas las empresas como no fracasadas y llega a un
porcentaje de aciertos del 98%.
’ Para una mejor revisién de la investigacion, un resumen de este articulo se encuentra en el anexo del

capitulo 2.
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posterioridad, formula lo que denomina como A-score, con una clara inspiracién en

Altman [1968].

A-Score de Argenti

DEFECTOS:

Autocracia

El mismo presidente y jefe ejecutivo
Consejo de administracion pasivo
Déficit de habilidades (directivas)
Director financiero débil

Gestién pobre y superficial

No hay control presupuestario

No hay presupuestos de tesoreria
No hay un sistema de costes

= W W W = NN NN DN

(&)

Respuesta pobre ante el cambio

DEFECTOS TOTALES

PUNTUACION MAXIMA PARA LOS DEFECTOS
ERRORES:

Alto apalancamiento 15
Overtrading’ 15
Existencia de grandes proyectos 15
ERRORES TOTALES 45
PUNTUACION MAXIMA PARA LOS ERRORES 15
SINTOMAS:
Signos financieros

Ll
o W

Contabilidad creativa
Signos no financieros

R I T -

Signos terminales
PUNTUACION TOTAL MAXIMA 100
PUNTUACION MAXIMA PARA PASAR 25

Figura 8.5. Variables del A-Score de Argenti [1983].

Este indice se presenta como el resultado de la ponderacion de un conjunto de

variables subjetivas y cualitativas - presentadas en la figura 8.5- de tal forma que si la

¥ Argenti [1976]: Corporate collapse: the causes and symptoms, Mc. Graw- Hill, citado en el estudio de
1983.

Una empresa practica overtrading cuando obtiene beneficios excelentes, pero presenta una escasa liquidez
y, tal y como sefiala Monzén [1997], ello provoca una situacion arriesgada debido a que la empresa adquiere
una dimension excesiva para su capacidad de actuar.
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empresa consigue una puntuacion igual o superior a 25 (a través de la suma de defectos,
errores y sintomas), estd en peligro de fracasar.

Dada la ponderacion que le da a cada uno de los defectos o errores, solo que caiga en
dos de esos elementos, la empresa estara en una situacién comprometida. Clarke et al.
[1994] consideran que algunos elementos de ese indice son comunes a empresas con
éxito y esta metodologia exige visitar la organizacién sobre la cual se quiere aplicar.
Asimismo, y comparandolo con Altman [1968], sostienen que mientras el Z-score es un
predictor general de la insolvencia para todas las empresas, Argenti distingue tres
trayectorias diferentes de ese indice y concluyen que es improbable encontrar esos
elementos en unbfracaso particular,

En el mismo trabajo, Clarke ef al. [1994] investigan la aplicacion de este modelo a
empresas australianas y de esos datos infieren que, aunque lo presentado por Argenti
tiene la virtud de explicar el fracaso de empresas concretas como un proceso dindmico
en la estructura y acumulativo en el tiempo, cuando es confrontado con el primer
modelo de Altman, languidece en el tiempo y se muestra menos efectivo (incluso con
una probabilidad que no superaria la aleatoriedad).

U Keasey y Watson [1987] verifican si las cualidades descritas en el trabajo por Argenti
[1983] tienen suficiente validez empirica. Comparan tres modelos: basado en ratios
financieros; en variables cualitativas y en ambas. Entre las cualitativas destacan: la
edad de la empresa; el nimero de gestores y su rotacion; el nimero de acciones de las
que son propietarios; la existencia de variaciones de capital (ampliaciones); la
naturaleza del informe de auditoria; el cambio en los auditores; la existencia de créditos
asegurados con los activos de la empresa y, finalmente, los retrasos, tanto en la
presentacion de las cuentas anuales, como del informe de auditoria. Los resultados no
dejan margen de dudas: tanto en la muestra original como en la validacion, las
variables de tipo cualitativo incrementan el poder discriminante de las funciones,
destacando como mas significativas las referentes al nimero de gestores, los retrasos y
las deudas aseguradas con los activos de la empresa, asi como la naturaleza del informe
de auditoria. Los autores reconocen que se utiliza la contabilidad creativa cuando el
fracaso se aproxima. '

O Peel y Peel [1986, 1987, 1988] en el primer articulo introducen las siguientes variables
cualitativas: el retraso y los cambios en éste de la presentacion de las cuentas anuales;
la rotacién en los directores y sus participaciones en la empresa. Las tres variables les

permiten incrementar la exactitud obtenida en los modelos con sélo ratios. En el
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segundo articulo se profundiza en la discriminacién entre los dos tipos de empresas en
la zona gris (es decir, aquella en la cual la solapacion entre los dos grupos es mas
intensa). Dentro de las variables que utilizan se encuentran:

» El retraso en la presentacion de las cuentas anuales, lo miden en meses entre el
ejercicio econdmico cerrado y la fecha de publicacion de sus estados anuales.
Dicha variable ya habia sido hallada significativa para el tercer afio previo a la
insolvencia y en el inmediatamente anterior por uno de los autores.

= Actividad: entre empresas manufactureras y comerciales.

»  Opinién vertida por los auditores, en cuanto al cumplimiento del principio de
empresa en funcionamiento en el futuro. Siendo 1 si el auditor manifesté una
incertidumbre en éste.

Los resultados son satisfactorios, incluso para la muestra secundaria (78% para el afio
previo como media) y en cuanto a las variables, la Gltima tenia un signo contradictorio
con lo que cabria esperar, puesto que un informe de auditoria con incertidumbres sobre
la continuidad de la empresa deberia de estar asociado con la insolvencia de ésta'®. Otro
punto interesante es la estrecha vinculacién entre la variable acabada de mencionar con
el retraso en la presentacion de las cuentas anuales, lo cual implica una simultaneidad
en la aparicion de ambas. La técnica utilizada es el multilogit'' para distinguir entre
empresas insolventes y solventes con beneficios y pérdidas.

Por ultimo, en el tercer articulo [1988] aplican la misma técnica para predecir el afio en
que la empresa llega a una situacion de insolvencia y probar la capacidad incremental de
la variable cualitativa del retraso en la presentacién de las cuentas anuales. Sus
resultados vuelven a confirmar el poder de ésta. Keasey ef al. [1990a] confirman la
eficacia de este procedimiento con ese mismo objetivo en una muestra diferente y con
otras variables.

Q Flagg er al [1991]: también aqui se pretende discriminar entre empresas
potencialmente fracasadas (en concreto, tres afios consecutivos de pérdidas) y
quebradas, pero, a diferencia del anterior, y en lo que respecta a las cualitativas,
toman como punto de partida la teoria de la agencia. Estos autores parten de la

hipétesis de que los gestores haran todo lo posible para evitar una situacién de quiebra,

1% Observan en cambio que se asocia de forma positiva con la solvencia de la empresa cuando esa relacién
deberia haber sido negativa segiin los autores.

"' El analisis multilogit parte de una variable dependiente que puede tomar varios valores y no Ginicamente
dos, como en nuestro caso (solvencia o insolvencia). Se utiliza para predecir en qué afio se producira el
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por consiguiente, tendran éxito si logran recuperar su empresa de su estado critico. De

esta forma postulan cuatro eventos relacionados con el proceso de insolvencia,

incorporandolos como variables cualitativas:

» La reduccién de los dividendos (dada la repercusién en el mercado de capitales,
seran reacios a dar una imagen adversa).

* La violacién de los convenios sobre deuda (ello puede ocurrir bien por unos
resultados pobres, mas alld del control de la administracién, bien por un esfuerzo de
la direccion para conservar o incrementar los recursos generados, o facilitar una
reestructuracion de la deuda).

» La reestructuracién de la deuda problematica (lo cual permitiria sobrevivir a la
empresa).

» La opinidn de los auditores (ante los primeros signos de problemas financieros,
generalmente no plantearan ningln tipo de incertidumbre, pero, cuando aparece
ésta en el informe, proporciona una medida de la capacidad de la empresa para
continuar en el futuro inmediato).

Estos cuatro eventos se incorporan como variables independientes en su modelo,

ademés de los ratios financieros, y los resultados son que tanto la opiniéon de los

auditores como la reduccion en los dividendos son altamente significativas, ambas

asimismo son negativas, lo cual refuerza la idea de que una reduccién de los primeros y

la aparicion de esa incertidumbre, reducen la probabilidad de la insolvencia. El modelo

llega a un porcentaje de clasificacion del 94% en un modelo global para los cinco afios

previos.

Una vez revisadas las investigaciones maés relevantes, sefialemos que,
generalmente, las variables cualitativas se incorporan dentro de modelos con ratios, dado
que se considera que son los que poseen mayor contenido informativo. Sélo Argenti

[1983] construye un modelo de variables cualitativas, si bien plenamente subjetivo.

Pasemos a adaptar en lo posible alguna de las variables antes mencionadas. De
Edminster [1972] podemos aprovechar la idea de utilizar las tendencias de los ratios para
definir variables cualitativas, no obstante, preferimos abstenernos de utilizar el enfoque

normativo; de Ohlson [1980] se puede aplicar la idea de tomar una magnitud contable y a

fracaso, asi por ejemplo la variable dependiente puede tomar valor 0 (empresas sanas), 1 (empresas
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partir de ésta, construir una variable dicotdmica. Ambos estudios no dejan de ser

subproductos de los ratios.

El enfoque de Argenti, aun cuando atrayente, no podemos aplicarlo aqui dado que
requiere un profundo conocimiento de cada empresa, lejos de ser expuesto en las cuentas
anuales, ademas de cualquier consideracion respecto a la adecuacion tanto de sus factores,

como de sus ponderaciones.

Son sin duda los trabajos de Kasey y Watson [1986, 1987] (con el precedente de
Whitter y Zimmer ‘[1984], Peel y Peel [1986,1987, 1988] y Flagg et al. [1991]) los que
dan més posibilidades de extender nuestra investigacion. Todos comparten una variable: la
opinién de los auditores. Como ya se coment6 en el capitulo 5, no disponemos de un
volumen suficiente de informes de auditoria como para poder llegar a ningtn tipo de

resultado significativo.

Sin embargo, y centrandonos en las variables significativas, del primero de los
trabajos acabados de mencionar, disponemos del nimero de administradores y del retraso
en la presentacion de las cuentas anuales, no, en cambio, de la existencia de deudas
aseguradas con los activos de la empresa. También podemos incluir otras variables como
es la edad de la empresa o la variacion de capital (apartado dedicado a los fondos propios

en la memoria).

En cuanto a la segunda referencia, Peel y Peel [1986, 1987, 1988], disponemos de
informacion acerca de qué empresas eran manufactureras y cudles eran comerciales, asi
como si hubo retraso en la presentacion de las cuentas anuales (en nuestro caso, la
situacién es mas grave por cuanto que, mas que retraso, hay falta de depdsito en el Registro
Mercantil) y la rotacion de los administradores, pero no de su participacion en el capital de
la compaiiia, ni en muchos casos de la opinién de los auditores, al no estar sometidas a

auditoria obligatoria.

Finalmente, del tercer trabajo [Flagg ef al.,1991] , la reduccion en los dividendos la

podemos extraer del apartado de la distribucion del resultado en la memoria. No podemos

insolventes un afio antes del evento), 2 (empresas insolventes dos afios antes) etc.

- 346 -



Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

llegar a conocer ni la reestructuracion de la deuda ni el incumplimiento en su pago porque
ambas situaciones aparecen cuando se inicia el procedimiento concursal que estamos

analizando. Respecto a la opinién de los auditores, es valido lo acabado de comentar.

Acerca del retraso en el depdsito de las cuentas anuales, la norma estipula que
deben ser entregadas en el Registro Mercantil en el mes siguiente a su aprobacion (art.
218 de la Ley de Sociedades Andnimas y, art. 365 del Reglamento del Registro Mercantil).
Ello es aplicable a las sociedades anénimas, de responsabilidad limitada, comanditaria por
acciones y de garantia reciproca, y cualquier otro tipo que estén obligadas por algin

precepto legal.

Para las sociedades anénimas el plazo méximo para este depdsito es de un mes
después de la aprobacién de las cuentas anuales (art. 218 LSA4) y, dado que éstas deben ser
aprobadas por la Junta General de accionistas, ello ocurrird dentro de los seis meses
siguientes al cierre de cada ejercicio (art. 95 LSA4). En todo caso, los administradores estin
obligados a formularlas en un plazo maximo de tres meses contados desde el final del

ejercicio social (art. 171 LSA).

Por todo lo dicho, las cuentas anuales deben estar depositadas en el Registro
Mercantil como maximo a 31 de julio del ejercicio posterior al cual se refieren, en el
supuesto de cierre a 31 de diciembre. Para las sociedades de responsabilidad limitada todo
el capitulo VII de la ley de sociedades andnimas (relativo a las cuentas anuales) les es de

aplicacion.

En los quince dias siguientes a su depdsito, el registrador calificard si los
documentos presentados son los requeridos legalmente (art. 365 Reglamento del Registro
Mercantil). Se hara una publicacion de las sociedades que cumplieron esa obligacion en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil (art. 360 Reglamento del Registro Mercantil), y en
el primer mes de cada afio se remitira a la Direccion General de los Registros las empresas
que no cumpliesen con ese requisito en el afio anterior para que el Ministerio de Economia
y Hacienda incoe el correspondiente expediente sancionador (art 370 del Reglamento del

Registro Mercantil).

- 347 -



Capitulo 8: una indagacion mas profunda sobre las causas

La realidad ha sido que muchas empresas incumplian esta obligacion, dado que,
entre otros factores, la sancidén impuesta compensaba los posibles efectos beneficiosos de

esa infraccion.

En este caso tenemos, por lo tanto, que la variable a incluir seria tanto el retraso de

ese depdsito como el incumplimiento en uno de los afios analizados.

Ademés de los factores cualitativos acabados de mencionar, a nuestro juicio, hay
otro tipo de circunstancias que son relevantes para la muestra con la que estamos tratando.
La pequefia y mediana empresa espafiola se caracteriza por tener una serie de
vinculaciones familiares, tanto en su accionariado como en su plantilla, que muchas veces

es definitoria de su éxito o fracaso.

El protagonismo de este tipo de organizacion ha sido fundamental desde la
Revolucién Industrial en Europa. Benaul [1998] plantea desde una perspectiva histérica
cudles han sido las ventajas y desventajas: entre las primeras, el establecimiento de redes
de confianza y el compromiso adquirido, lo cual afectaba de forma directa a la reinversion
de los beneficios y a la responsabilidad ilimitada de los socios; en cuanto a las segundas, €l
sometimiento de la estrategia empresarial a factores familiares y el problema de la

sucesion'?.

Pese a que no es objeto de esta tesis entrar con detalle en este tema, si merece la
pena sefialar que en algunas de las empresas analizadas en esta investigacién hemos
constatado que, en efecto, aparecian relaciones familiares. Ello era facilmente detectable
observando la coincidencia en los apellidos de los administradores, casi siempre
propietarios en las pequefias y medianas empresas (y siendo conscientes de la posibilidad

de coincidencia en éstas sin ese tipo de vinculacion).

2 El trabajo de Benaul [1998] describe el caso de una empresa textil y lanera de Sabadell (Barcelona) en la
segunda mitad de siglo XIX y como tras un perfodo de éxito intenso, llega al fracaso.
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