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Capitulo 3: andlisis de las muestras, fuentey sector

En la inversidn en inmovilizado (del 50,52% en 1990 a 73,28% en 1997 con un
minimo de 19,77% en 1994) y en las variaciones de capital circulante (del 28,79% en 1992

a 12,33% en 1997) se observa una situacion muy cambiante de un afio a otro.

El sector en conjunto muestra una rentabilidad econémica superior a la financiera
en todo el periodo (figura 3.14), ademas de wuna rotaciébn con una tendencia
moderadamente creciente. Como es sabido, cuando la rentabilidad financiera es superior a
la econdmica, se produce un efecto apalancamiento positivo, es decir la empresa obtiene
mayor rentabilidad de la que obtendria con una estructura financiera basada unicamente en
recursos propios. Ello no ocurre, tal y como se observa en dicha figura, contribuyendo
dicho endeudamiento a restar rentabilidad a los fondos propios. Esto ultimo tiene relacion
directa con la politica de endeudamiento llevada a cabo por el sector, en concreto,
constatamos que el volumen de deuda contraida sigue una tendencia decreciente (figura
3.15, disminucién de 21,71 puntos) con un incremento paralelo de la autofinanciacion

(incremento de 16,44 puntos).

EVOLUCION DEL PERIODO MEDIO DE MADURACION EN EL SECTOR TEXTIL
(1990-1997)
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Figura 3.17. Evolucion grdfica del periodo medio de maduracion del sector textil.

Un dato importante en todo el andlisis es el periodo de maduracion, siendo el
objetivo que éste sea lo menor posible. Si observamos las figuras 3.16 y 3.17 podemos
constatar un incremento en la duracion de éste, pasando en el afio 1990 de 119 dias a 147
dias en el afio 1997 (un aumento en 23,53%). La raz6n fundamental la encontramos en una

disminucion del periodo de pagos, es decir aquel en que los proveedores financian nuestro
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Capitulo 3: andlisis de las muestras, fuente y sector

ciclo de explotacion, por lo tanto, la empresa textil paga mas rapidamente de lo que
habitualmente lo hacia en el afio 90 (reduccién del 16,16%) y un incremento, aunque en
este caso moderado, del perfodo de cobro, es decir el periodo que financiamos a los clientes

(aumento del 2,02 %).

En cuanto a las diferencias atribuibles a la dimensién de las empresas es importante
destacar que (figura 3.18):

o En el activo, la gran empresa se encuentra mds capitalizada, es decir, con mayor
porcentaje de inmovilizado, mientras que el circulante tiene mayor protagonismo en
la pequefla empresa. Ello se debe a los mayores recursos de que suelen disponer las
grandes empresas asi como un poder de negociacion con los clientes y un sistema de
gestion de existencias que no estan al alcance de las pequefias y medianas empresas.

e En el pasivo, también las diferencias se invierten. La pequefia empresa se financia
mediante fondos propios en su mayoria, mientras que a la gran empresa le es mas
facil recurrir a los mercados financieros para atraer capitales. Un punto a destacar es
el de los efectos descontados'’, dado que mientras para la pequefia y mediana
empresa resulta un recurso nada despreciable, la gran empresa tiene, por la misma

razon acabada de mencionar, menor dependencia de esta partida.

PEQUENA MEDIANA GRANDE

ACTIVO 1.990| 1.991 1.990| 1.991f 1.990 1.991
Inmovilizado 43,91 44,76 56,16| 58,03| 64,59 68,57
Circulante 56,09| 55,24 43,84| 41,97 35,41 31,43
TOTAL 100[ 100 100 100] 100 100
PASIVO
Rec. Propios 60,91| 60,90 66,92| 63,67| 61,39 55,99
Ajenos a Largo plazo 12,76} 13,13 10,83} 12,99] 19,31 24,35
Ajenos a corto plazo 26,33] 25,97 22,26| 23,34| 19,30 19,66

Deudas ef. Descontados 10,06] 9,37 8,83] 7,65 4,82 3,99
TOTAL 100/ 100 100 100 100 100

Fuente: Textil Express, Suplemento, marzo 1996.

Figura 3.18. Comparacion por dimension empresarial de los balances de situacion

(expresados en porcentajes sobre activo y pasivo total).

15 Como antes se ha indicado la estructura financiera es altamente dependiente tanto de las lineas de crédito
como de los descuentos de efectos comerciales y es por ello que en momentos de restriccion del crédito como
fue el afio 1993 y 1994, muchas empresas se vieron abocadas a la suspensién de pagos como salida a la
actitud restrictiva de las entidades financieras para la concesion de créditos [Martinez H., 1994], con ello se
permitfa una etapa de negociaciones y de proteccién contra los demds acreedores. Por lo tanto, un factor
externo como es la politica financiera en un momento dado puede “ahogar” a las empresas hasta el limite de
entrar en insolvencia, siendo eficientes econémicamente.
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Capitulo 3: andlisis de las muestras, fuente y sector

Por ultimo, y con la finalidad de entender un poco mejor cual es la situacion del
sector, analicemos algunos datos como son el mercado de este tipo de empresas (figura

3.19).

Las ventas se dirigen progresivamente y en mayor medida al extranjero que al
mercado nacional, dado que éste evoluciona de forma negativa en algunos afios,
especialmente en 1992 y 1993, mientras que los mercados foraneos representan cada vez
variaciones positivas mas grandes16 (las tasas de variacion en las ventas al extranjero son

positivas y con importes nada desdefiables durante 1994, 1995 y 1997).

En cuanto a las compras, la variacion de un afio a otro no responde a un patroén fijo
como el caso de las ventas, por lo que puede responder a factores ajenos al sector y

atribuibles a la alta volatilidad de los mercados de materias primas.

Otros factores no cuantitativos, pero que también ayudan a entender el tipo de
empresa a la cual nos estamos refiriendo, es la baja cualificacién del personal [Fabregat,
1992] y un punto importante, y reclamado por las asociaciones textiles, es el referente a las
actividades de puesta a punto de nuevos productos (como es la creacién de prototipos) que
no son considerados como actividades de investigacion y desarrollo, siendo en algunos

subsectores unos porcentajes elevados de la cifra de negocios [Consejo Intertextil, 1988].

Por ultimo, como colofon al andlisis acabado de realizar, situemos el sector textil
dentro de lo que es la dindmica de los demaés sectores. En concreto, se han escogido los que
tienen una relacion mas estrecha con éste, el quimico (subsector textil) y el de cuero -
calzado (subsector confeccion) (figura 3.20):

e Las diferencias entre sector textil y confeccion quedan patentes en la estructura

financiera de ambos subsectores ya sefialada anteriormente.

e El periodo de maduracion de los subsectores textiles es supetrior a los otros (50 y

58 dias).
e FEl esfuerzo innovador cae por debajo de otros sectores con similar mercado a

éstos (cuero y calzado 0,82 y 0,61, mientras que el textil y confeccion se sittia en

' Para el afio 1995 y dada la atonia del mercado interno, la tasa exportaciones se incrementan en un 23%
respecto al afio anterior [Generalitat de Catalunya, 1995b].
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Capitulo 3: andlisis de las muestras, fuente y sector

0,33-0,46), en concreto cuero y calzado, aunque se ha de reconocer un esfuerzo
por parte de éstos (tasas del 1,12% [1993], 0,98% [1994] y 0,46 [1997]) en las
inversiones de I+D sobre valor afiadido que parece haber caido en el dltimo afio

analizado, como se puede observar en la figura 3.21).

3. 2. 4. PERSPECTIVAS DEL SECTOR

Las perspectivas del sector son, claramente, las de un mercado fuertemente

competitivo (mayor oferta de competidores a unos precios bajos) donde lo importante serd

sobrevivir y permanecer en una posicion estable, pero centrémonos en dos preguntas

claves; cudles son los objetivos que debe plantearse una empresa textil en el futuro y

cuales son las estrategias y medios que debe llevar a cabo para alcanzarlos.

Por parte de la demanda y, por lo tanto, del mercado las caracteristicas bésicas seran

[Consejo Intertextil, 1988; CIDEM, 1996a; Cambra de Comer¢ de Barcelona, 1994;
Fabregat, 1992; Tussell, 1994]:

1.

Tendencia a la expansion de los sectores mas técnicos (vestuario laboral, usos
industriales, articulos del hogar, etc.)."”

Flevacion en el nivel del producto en detrimento de la fidelidad de las marcas y
necesidad de incrementar su valor (entendido éste como directamente
relacionado con la satisfaccion reportada e inversamente relacionado con el
coste del producto), asi como necesidad de fiabilidad en el servicio y
homogeneidad en la calidad'®,

Acercamiento entre la produccién y distribucidén, con mayor peso de esta
tltima'®.

Crecimiento de la demanda externa con mayores posibilidades de vender

mundialmente.

"7 En Estados Unidos dichos sectores representan ya un 35% de la produccion textil [Consejo Intertextil,

1988].

'® El consumidor textil se vuelve més exigente y asimila el consumo del textil al de otros bienes duraderos
[CIDEM,1996a].
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Capitulo 3: andlisis de las muestras, fuente y sector

5. Necesidad de creacién y desarrollo de nuevos productos a un coste optimo que dé

una respuesta rapida a las exigencias del mercado (mercado de productos

fres0052 9.

Ante este futuro de innovaciones constantes y de mayor exigencia del mercado, las
es’[rategias21 de la empresa textil deben ir hacia [Fabregat,1992; CIDEM, 1996a;
Tussell, 1994]:

a) Tecnificacién de los procesos productivos, con nuevos estandares de produccion

y costes asi como con un control de calidad mayor, y con una gran incidencia de
la tecnologia de la informacion sobre todo en lo que a logistica se refiere (con el
objetivo de reducir los ciclos de maduracién).

b) Elevacion del producto final mediante el disefio, siendo el valor del producto el

determinante de su precio.
22

¢) Gestidn de los recursos humanos, centrado en la formacion.

d) Elreto de la exportacidn, lo cual plantea la necesidad del partenariado.

Todo ello implica una concentracion de las actividades de la empresa en lo que
realmente sabe hacer, asi como una identificacion de las referencias o estandares

(benchmarks) de ese negocio o area, todo ello bajo una planificacién controlada [CIDEM,

1996a; Tussell, 1994].

Vistos los objetivos y las estrategias, cabe preguntarse qué tipo de organizaciones se
pueden adaptar al cambio. Al respecto, Sanfeliu [1994] las califica como de alto
rendimiento, es decir entidades que no sigan el esquema tayloriano del trabajo sino que,
por contra, sean capaces de integrar y asimilar a sus miembros en los objetivos de la

organizacion. Este tipo de empresa precisa una formacién e informacién continua de sus

19 Este factor es sefialado por Jaime Anguerri [Textil Express, 1996a] al hablar del futuro comercial del textil,
necesitandose una cooperacion estratégica entre sector industrial y detallista.

2 Terminologfa utilizada por el Informe Kurt- Salmon [CIDEM, 1996a].

2! Tussell [1994] destaca como la estrategia de las empresas ha cambiado durante los Gltimos treinta afios, asi
en los 70 el objetivo era conseguir mayores niveles de produccién, en los 80 se centra en conseguir
tecnologia de vanguardia para ser mds competitivo, en cambio en los afios 90 es una estrategia enfocada hacia
el marketing y sistemas de informacién perfeccionados, mejorando el producto a través de la calidad total y la
necesidad de vender.

22 Dicho factor ya era considerado como importante por Villamil [1987] al criticar los Planes de
Reestructuracién de los 80 ya que las partidas de intangibles iban cuantitativamente mas dirigidas a
promocion de ferias que no a formacién profesional.
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Capitulo 3: andlisis de las muestras, fuente y sector

componentes, en concreto, cambiando los sistemas de supervision (con mayor
comunicacion horizontal) e instaurando la idea de carrera profesional dentro de la firma

[Gilepsy, 1994].

Otros factores que favorezcan el cambio son: la necesidad de ligar costes laborales
y productividad, asi como la equiparacion en costes afiadidos (tales como los ecoldgicos) a
los paises competidores de otras areas con los europeos [Sanfeliu, 1994]. Respecto a la
flexibilidad, también es considerada un condicionante de la competitividad empresarial
[Sanfeliu, 1994; Martinez G., 1994] englobando tanto la referente a plantilla como a
jornada, ya que mientras la primera se refiere al medio y largo plazo y, por lo tanto, va
relacionada con una situacion estructural; la segunda va ligada a fluctuaciones de actividad

a corto plazo.

Todo este cambio que se estd viviendo en el sector acarreard una serie de
consecuencias como son [Fabregat, 1992; CIDEM, 1996a]:

1. Reduccién de las empresas operantes en el sector.

2. Un incremento de concentracién empresarial y mayor cooperacion empresarial.

3. Mayor descentralizacién productiva.

Merece la pena detenerse en este Ultimo punto puesto que la corriente de
descentralizacion es - cuanto menos - muy importante en los Gltimos afios. Cabe matizar la
diferencia entre deslocalizacién, subcontratacion y trdfico de perfeccionamiento pasivo
[CIDEM 1996a; Cambra de Comerg de Barcelona, 1994; Martinez G., 1994]:

e La deslocalizaciéon supone trasladar los centros productivos del pais originario a

otro, con el objetivo de reducir costes laborales™.

e La subcontratacion es la transferencia a los subcontratados de algunas fases del
proceso productivo buscando con ello la especializacion y flexibilidad en el
proceso de produccién, ya sea en el propio pais u otro (tradicionalmente el
subsector de la confeccién ha acudido a esta forma mediante los llamados

Dpieceros).

2 El CIDEM [1996a] hace una comparacién por paises y destaca como los costes de fabricacién totales no
guardan proporcionalidad con los costes laborales en cada uno de ellos.
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e El trafico de perfeccionamiento pasivo es la exportacion de productos ya
iniciados a otro pais para que realice algunas fases del proceso productivo, todo

ello con aranceles cero.

Por consiguiente, hablar de descentralizacion en el futuro mas inmediato no
deberia estar directamente asociado a la deslocalizacion, sino que también puede
suponer una mayor especializacion de las actividades productivas (lo cual estaria

en sintonia con los objetivos previstos).

Acerca de las consecuencias de la deslocalizacion solamente sefialar que, por una
parte, comporta costes indirectos asociados y provoca, tanto en el pais emisor como
receptor, consecuencias no deseables. En el emisor, por la pérdida de actividad asi como
empleo y en el receptor, porque no le permite una expansion del sector en esa area
[Cambra de Comerg de Barcelona, 1994]. La tendencia en el futuro no estd demasiado

definida, puesto que dicha corriente es reciente.

3. 3. CONCLUSIONES

Acabamos de hacer un breve analisis del sector textil, en é] se ha destacado los
cambios actuales y futuros, tanto legislativos como del mercado, que van a provocar una

profunda reconversion del sector.

Es un momento de transicion y adaptacion, al que sélo mediante una gran dosis de
flexibilidad - entendida esta como capacidad de absorcién de los cambios - asi como de

formacién e imaginacion podra llegarse a la meta (ser competitivo mas alla del 2005).

Las empresas textiles y de confeccion espafiolas muestran dicha flexibilidad en
algunos aspectos e, incluso, algunas compiten internacionalmente con éxito, por lo tanto
es necesario continuar en esta linea teniendo presente que el mercado al que ahora se
enfrentan acabard siendo mundial, pero también mundiales los competidores con los que

tendran que luchar.
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CAPITULO 4: LA SELECCION DE LOS RATIOS

4. 1. INTRODUCCION

En este capitulo seleccionamos los ratios que, posteriormente, se utilizaran en el
trabajo empirico. La metodologia de trabajo empleada consiste en recoger y sistematizar en
categorias las aportaciones mads significativas, ya sea desde el punto de vista de la literatura
sobre analisis de estados contables, como de la centrada en los trabajos de prediccién de la

insolvencia empresarial.

El resultado final es un conjunto de ratios que han sido utilizados anteriormente y

que seran empleados para la investigacion en curso.

4.2. EL ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Aunque este capitulo se dedique al estudio de los ratios, parece conveniente
detenerse en la disciplina contable en la cual son estudiados. Es por ello que este punto
profundiza en el analisis de estados financieros desde cuatro perspectivas: sus objetivos,

metodologia, herramientas y, finalmente, sus limitaciones.

El anélisis contable surge en la segunda mitad del siglo XIX en Estados Unidos por
dos motivos, tal y como apunta Lev [1978]:
1. Separacion entre la propiedad y la direccién de las empresas.

2. Participacion de las instituciones financieras como suministradoras de recursos.

A partir de entonces, y de forma paralela al progreso de la industrializacién, se ha
ido desarrollando lo que conocemos actualmente como analisis de estados financieros (o

analisis contable).
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Capitulo 4: la seleccién de los ratios

Pasemos a definir dicho concepto y a analizar cudles son sus objetivos, para tal fin

se han seleccionado tres definiciones de otros tantos autores:

El andlisis de balances o examen de los demas estados financieros juzga el pasado,
situacién actual y futuro desarrollo de la unidad econdémica (...). Persigue tres
objetivos: el econdémico, el contable y el juridico [Fernandez Pirla, 1983: 428].

El andlisis de estados financieros, utilizando ciertas técnicas, trata de investigar y
enjuiciar, a través de informacion contable, cudles han sido las causas y los efectos
de la gestioén de la empresa para llegar a su actual situacion y, asi predecir, dentro
de ciertos limites (...) cudl serd su desarrollo en el futuro, para tomar decisiones
consecuentes [Urias, 1997: 179].

El anélisis de estados financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la posicién
financiera, presente y pasada, y los resultados de las operaciones de una empresa
con el objetivo primario de establecer las mejores estimaciones y predicciones
posibles sobre las condiciones y resultados futuros [Bernstein, 1993: 27].

Cualquiera de las tres definiciones tiene en comun:
e Evaluacién de la situacion empresarial a partir de informacién contable.
e Dimensién temporal: partir del pasado para entender el presente y predecir el

futuro.

Sin embargo, cabe sefialar, mas que diferencias’ entre ellas, si distintos énfasis. Por
ejemplo, Ferndndez Pirla disgrega los objetivos en tres categorias diferentes, de las cuales
unicamente es ahora interesante la primera. Urias sefiala dos cuestiones, sin duda,
importantes; la primera se refiere a los limites de la prediccidén y la segunda, al objetivo de
la toma de decisiones. Efectivamente, parece l6gico que se plantee de forma expresa que,
aun con datos completos, no sea posible predecir exactamente el futuro, dado que éste se
encuentra sumergido en un mar de incertidumbres, muy dificilmente conocidas o
cuantificables. Por otra parte, el objetivo primordial de una disciplina como ésta es su
utilizacion para la toma de decisiones, ya sea del propio empresario o del conjunto de

agentes externos que tienen un interés en la empresa.

! Si puede considerarse una diferencia el hecho de que mientras Bernstein y Urias limitan el andlisis a las
empresas (en general), Fernandez Pirla lo amplia a unidades econdmicas, lo cual parece mas conveniente
dado que, no solo las primeras (sean publicas o privadas) pueden hacer uso de éste, sino también para las
administraciones publicas e, incluso, para las familias, puede ser de interés.

-115-




Capitulo 4: la seleccidn de los ratios

Este punto es también subrayado por Lev [1978] quien plantea no tinicamente como
fuente de informacién los datos contables, sino otras variables tales como las de mercado
(participacion de ventas en el conjunto del sector, etc.) o indicadores econémicos y
financieros (inflacién, cotizacién de la empresa en bolsa, etc.)”. Ademds, propone que éste
sea lo suficientemente general y flexible para acomodarse a las distintas necesidades de

utilizacion.

Por ultimo, Bernstein afiade dos supuestos en los cuales debe fundamentarse el
andlisis contable: en primer lugar, el conocimiento profundo del modelo contable a patir
del cual se ha desarrollado los estados y que, sin duda, condicionara tanto la forma como el

contenido de éstos y, en segundo, el dominio de las herramientas para llevarlo a cabo.

Otras definiciones son reiterativas de lo comentado hasta este momento, aunque en
algunas de ellas hay ciertas singularidades que lo complementan:

1. La comparacion como elemento determinante en el anélisis [Cafiibano, 1989].

2. El estudio de las relaciones que se establecen entre los diferentes estados

contables es esencial tanto para Foster [1990], como para Rivero [1992].

En cuanto a metodologia y herramientas, Alvarez Lopez [1984a] plantea los
siguientes pasos a realizar:
1. Lectura : consistente en examinar la importancia y composicién del patrimonio
neto y de los resultados.
2. Andlisis: aplicacion de las diferentes técnicas valorando los puntos fuertes y
débiles.
3. Interpretacion : causas de los resultados obtenidos y prediccién del posterior

desarrollo.

O, con la misma metafora que este autor utiliza, se trata de quscultar a la empresa
para efectuar su diagnéstico y llegar a una prescripcion o tratamiento (lo cual estd en

relacion directa con las anteriores definiciones).

% Es necesario aclarar que este autor se refiere siempre a andlisis financiero y no a andlisis contable o de
estados contables, 1o cual parece sugerir que, aun siendo utilizados frecuentemente como sinénimos, el
primero sea mas amplio que el segundo en cuanto a fuentes de informaci6n. Sin embargo, en el resto de su
libro, se centra sobre todo en el segundo.
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Las herramientas normalmente utilizadas, segun los diferentes autores, se pueden

agrupar en estas categorias (figura 4.1):

AUTOR - Comparacién | Porcentajes |Indices [Ratios | Diferencias | Plazos | Mercado | Estadistica
Alvarez Lopez [1984a] | Si 1si Si Si Si Si Si
Ferndndez Pirla [1983] | Si Si Si Si Si Si Si
Bernstein [1993] Si Si Si Si Si Si

Lev [1978] St Si
Cafiibano [1989] Si Si Si

Urias [1997] Si Si Si

Foster [1990] Si Si Si Si

Rivero [1992] Si Si

Figura 4.1. Principales herramientas recogidas por diferentes autores de andlisis
de estados financieros.
Cuya concrecion es la siguiente:
1. “Comparaciéon” de cuentas o masas patrimoniales absolutas.
“Porcentajes” (de cuentas o masas patrimoniales sobre el total activo o pasivo).
Numeros “indices” e indices tipos medios (donde 100 representa el aflo base).

“Ratios” (relacion entre dos magnitudes por cociente).

A

“Diferencias” (ya sea entre cuentas o masas patrimoniales correlativas, o entre
periodos consecutivos de una misma cuenta o masa patrimonial).

6. “Método de los plazos™ (periodo medio de maduracién) y “punto muerto”.

7. Medidas de “mercado” (cotizaciones de mercado, etc.).

8. Teoria “estadistica” de las muestras (anélisis estadisticos aplicados).

Para la correcta aplicacion de estas técnicas es necesario que los datos estén
depurados (que sean comparables y no planteen problemas en su utilizacién), asi como la
posible confeccion de estados financieros complementarios, tal como el estado de

financiacién (que forma parte de las Cuentas Anuales) o el de tesorerfa.’

* Bernstein [1993] considera la elaboracién de estados financieros complementarios como una técnica més.
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Como se desprende de la figura 4.1, los ratios predominan sobre el resto de
técnicas, lo cual ha llevado de alguna forma a que, a menudo, se identifique el analisis

contable con el mero examen de éstos.

Cabe sefialar que estas técnicas pueden ser agrupadas en funcién del objetivo que

persiguen y asi, Fernandez Pirla [1983] y Cafiibano [1989] distinguen entre:

o Andlisis patrimonial: composicién de la estructura patrimonial de un balance y la
solvencia de una empresa, en la cual se pueden utilizar porcentajes, comparaciones y
ratios.

o Andlisis econdmico: con el objetivo de establecer la eficiencia y productividad de una
empresa, en el cual se pueden utilizar diferencias, ratios, nimeros indices y plazos.

o Andlisis financiero: que estudia la rentabilidad y los costes de capital, y en el cual
resulta necesario tanto el estudio del punto muerto como el estudio de los diferentes

componentes de beneficios.

Desde otro punto de vista, Foster [1990] agrupa dichas técnicas desde un punto de
vista mds instrumental y distingue entre:

" Andlisis cruzado: en el cual estarian los porcentajes y ratios.

= Series temporales: numeros indices, ratios y medidas de estabilidad.

= Combinacion con informacion no financiera: mercado de productos y capitales.

Lev [1978] plantea una division diferente distinguiendo entre lo que denomina
como analisis tradicional (o de ratios), en contraposicion con el nuevo, y que incluye
técnicas basadas en la teoria de la decisidn (tales como la teoria de la muestra o el analisis

por descomposicion) aplicadas al anterior.

Finalmente, pasemos al ultimo punto a tratar, el de las limitaciones, que
generalmente son restricciones atribuibles a la informacién contable en conjunto:
1. Los estados contables s6lo permiten una cuantificacion en unidades monetarias y

suponen el uso de criterios y estimaciones [Bernstein,1993; Rivero, 1992].

-118 -



Capitulo 4. la seleccion de los ratios

2. El balance es un conjunto de saldos a precios histéricos [Bernstein, 1993;
Rivero, 1992] sin reflejar el efecto de la inflacion ni el saldo medio en un
ejercicio [Westwick, 1987].

3. Las normas y conceptos contables se basan en las presiones de los diferentes
grupos de interés que intervienen en su elaboracién [Bernstein, 1993].

4. Dificultad en la comparacién de datos financieros en cuanto a periodos de
informacién, diferencias en la aplicacion de principios contables y
reclasificaciéon [Bernstein, 1993; Rivero, 1992; Westwick, 1987].

5. Es dificil encuadrar las empresas diversificadas en un sector en concreto [Rivero,
1992].

6. Hay informacion relevante no contenida en el balance o cuenta de resultados,
pero si en los anexos y en la memoria [Foster, 1990].

7. Problemas en la interpretacion y clasificacién de algunas partidas, por ejemplo,
los impuestos diferidos como fondos propios o deudas a largo plazo [ibidem].

8. Determinadas fuentes de financiacién no son consideradas por la empresa
explicitamente [ibidem].

9. El volumen de informacién publicada es muy escasa y no todas las empresas
estdn obligadas a dar a conocer sus cuentas [Westwick, 1987].

10. Retraso en la publicacién de la informacién contable [ibidem].
Todo ello tiene como consecuencia que si la materia prima sobre la cual se va a

elaborar un examen padece de estas limitaciones, claramente, las conclusiones que se

extraigan seran acotadas y bajo supuestos muy restrictivos.

4.3.L0OS RATIOS: NATURALEZA TEORICA Y EVIDENCIA EMPIRICA

4. 3. 1. REQUISITOS PARA LA CORRECTA FORMULACION E INTERPRETACION DE LOS RATIOS*

Pasemos ahora a precisar algunas de las condiciones mas importantes que han de

tenerse en cuenta al elaborarlos, es decir en su formulacion:

4 La palabra ratio procede del latin “ratio, onis”, o sea, calculo [Moliner, 1996].
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1. Entre el numerador y el denominador debe haber una relacion constatable [Urfas,
1997; Cailibano, 1989], ya sea de causa - efecto’, o bien, una coherencia entre
ambos componentes [Westwick, 1987].

2. Los dos componentes deben tener idéntica importancia para que se pueda actuar
sobre ambos [Westwick, 1987].

3. Deben ser el resultado de una depuracién de las cuentas que los generan [Alvarez
Lépez, 1984a].

4, Tanto el numerador como el denominador deben estar valorados en los mismos
términos, o sea, ser homogéneos [Rivero, 1992; Cafiibano, 1989;
Westwick,1987] y las cifras que intervengan deben ser validas y uniformes
[Bernstein, 1993], de tal forma que debe indicarse claramente en qué unidades
estin medidos y con un nuimero de digitos que sea comprensible, no

excesivamente largo [Westwick, 1987].
A continuacidn, aparecen algunos comentarios sobre lo acabado de exponer.

La primera condicién es la mas importante, puesto que constituye la propia esencia
del ratio; relacionar partidas o masas patrimoniales que estén asociadas econémicamente,
tal y como ejemplifica Cafiibano [1989], no tiene sentido comparar los dividendos con el

saldo de proveedores.

La segunda condicién es ambigua dado que el término importancia puede ser
entendido como importancia absoluta en magnitud, o bien relativa, y si de ésta Gltima se
trata, se ha de definir respecto a qué. Asimismo, en nuestro &mbito son muchos los ratios
en los cuales uno de los componentes supera en peso (absoluto o relativo) al otro. Otro
aspecto también a considerar es lo de la actuacion. Cabe, como en el caso anterior, matizar
el grado de accidon que la empresa tiene sobre determinadas variables, por ejemplo, las

Ventas6.

5 Si entre los dos componentes se da una relacién muy tenue, es lo que este autor denomina como
seudoratios.

¢ Es evidente que las ventas son consecuencia tanto de actuaciones de tipo interno por parte de la empresa (ya
sea a través de promociones o de investigacién de mercados) como de condiciones externas (el ciclo
econdmico y la situacién del sector son muy relevantes).
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La tercera condicién expuesta por Alvarez Lopez ya ha sido mencionada
anteriormente y s6lo cabe sefialar que la depuracion de las fuentes de informacién es una
tarea previa a la confeccion del ratio, aunque no siempre serd posible ya que depende de la

disponibilidad de datos.

Algunas de estas condiciones no son aceptadas undnimemente, asi Lev [1978: 41]
plantea que lo siguiente: “ La exigencia de una relacién econdmica significativa es, por si
misma, evidente; la necesidad de mantener una base comun de valor para los componentes
del ratio carece de un soporte 16gico (..) ya que la relaciéon generalmente comprobada no es
la que existe entre el numerador y el denominador, sino la que se plantea entre el ratio y
algin otro indicador econémico”. Sin embargo, diversos tratadistas [Urias, 1997,
Cailibano, 1989; Bernstein, 1993] advierten que aquellos ratios en los cuales uno de los
componentes puede llevar incorporado un margen de beneficios, deben calcularse a precio
de coste (por ejemplo, no ventas a activo, sino coste de ventas a activo), lo cual apoyaria el
argumento esgrimido de la homogeneidad valorativa. No es una discusién vana, pues los
resultados variardn si ambos componentes no estan valorados en los mismos términos, lo

cual conduciré a unas conclusiones diferentes.

Pasemos ahora la interpretacion de los ratios sefialando que:

1. La comparaciéon con patrones internos dentro de la misma empresa puede llevar
aparejados diferentes problemas [Westwick, 1987]:

a. Lo que se denomina como falsa complacencia, al ser peores los
anteriores, tomados como punto de referencia.

b. Una mejoria en los resultados puede ser debida mas a un efecto externo
en la economia o en el sector, que no a una mejoria en la eficiencia o
rentabilidad del negocio.

2. No deben ser considerados como definitivos [Lev, 1978; Bernstein, 1993] y presupone
el conocimiento de fondo de la realidad subyacente [Cailibano, 1989], asi pues, no
deben asociarse inmediatamente a defectos o indicadores negativos de las empresas
[Lev, 1978], sino que hay que interpretarlos dentro de su contexto. En otras palabras,

debe haber coherencia entre su célculo y el patrén con el que se compara [Westwick,
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1987], en concreto, con empresas de tamafio similar, misma édrea geografica y métodos
contables similares [Rivero, 1992] dado que:
(a) La comparacién permite relativizar conclusiones a priori
negativas.
(b) Necesita condiciones econémicas y tecnolégicas similares.
(¢) Se ha de determinar el grado de afinidad o de similitud con otra
empresa para realizar una comparacién adecuada asf, mientras a
corto plazo serfan adecuadas las que compiten en el sector, a
largo plazo todas aquellas que potencialmente pueden entrar en

éste.

Lev [1978] se cuestiona si la comparacién debe hacerse con la media del sector o
quizés con otro tipo de medida central o de dispersién, o incluso, con aquellas empresas

que marcan la diferencia en positivo, es decir, las que tienen mds éxito.

En conclusion, el ratio no da una respuesta definitiva porque es el producto de una
informacién interna (y consecuencia de una politica empresarial), no impermeable a
elementos externos a ésta (situacién econdmica, sectorial, etc.); pero, ademads, es el
resultado de una formulacién sujeta a principios y normas de contabilidad, no siempre

coherentes con la imagen fiel que deben reflejar.

Finalmente, sefialemos que los ratios pueden expresarse de formas diferentes
[Westwick, 1987; Urias, 1997], y que existen de diferentes tipos: reales, estandares o
externos (segun el tipo de datos a los que se refiere), o de balance, mixtos y de explotacion

(segln el estado contable de origen).

Vistos ya tanto sus requisitos como su interpretacién, pasemos a comentar el
argumento que mas abundantemente se ha esgrimido para su utilizacion, cual es el control

del tamafio empresarial.

La posibilidad de controlar el tamafio de las firmas a través de los ratios permite la
comparacion entre empresas de diferente tamafio. No obstante, y sobre todo, a partir del

articulo de Lev & Sunder [1979], dicha argumentacion debe atenuarse por dos motivos:
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a.. Solo se controlara el tamafio de una firma a través de los ratios, si y sélo si, la
relacion entre el numerador y el denominador sea de este tipo:
y=pX

Donde x e y son las variables a analizar a través del ratio.

Ahora bien, si la relacion es:
y=oa+ X+ e
entonces el control del tamafio es inadecuado dado que existe un elemento e que

altera la proporcionalidad existente entre los dos componentes.

b. La correlacion espurea: viene determinada por la diferente correlacion entre
magnitudes absolutas y ratios, en concreto;
px w o= p &, Y)
z

zZ
(correlacion entre x ey)  (correlacion entre x e y, divididas por z)

y ello es importante puesto que al tener que determinar los ratios a utilizar (tal y
como, también, sefiala Bernstein [1993]), muchos de ellos comparten variables

y, por lo tanto, estan influidos por los mismos factores.

Como punto final destaquemos dos cuestiones que adquieren protagonismo en su
tratamiento estadistico, pero que, como veremos en el apartado siguiente, son dificiles
de tratar en el &mbito empirico:

e Los ratios deberian seguir una distribucion normal dado que ello permitira
definirla facilmente, ademds de ser condicién necesaria para la utilizacion de
determinadas técnicas estadisticas (véase el analisis discriminante multiple). Si
ello no se da (siguiendo a Lev & Sunders [1979] y Foster [1990]) se puede
tratar:

1. Imponiendo la normalidad mediarte una clasificacion.
2. Transformando los datos, las transformaciones mas usuales son las
raices cuadradas y las logaritmicas.

3. Borrando o no considerando los valores més extremos (outliers).
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4. Reconociendo la no normalidad y, por lo tanto, no utilizando las
herramientas estadisticas que la requieran.
e No deberian presentar outliers o valores extremos, en caso de que no se cumpla,
el tratamiento es:
a. Cambiar el valor outlier por el mas cercano y no sujeto a error
(winsorizing).
b. Eliminar un ntmero igual de observaciones muy pequefias y muy

grandes, y proceder con la muestra como si fuera completa (trimminng).

Como se puede deducir, ambos procedimientos no serdn neutros en cuanto a su

efecto en los resultados.

4.3.2. EVIDENCIA EMPIRICA

En este apartado examinamos la evidencia empirica acerca de los ratios en
diferentes estudios, en concreto, tres de ellos merecen especial atencion:

e Deakin er al. [1976] estudian la distribucién de diferentes ratios y llegan a la siguiente
conclusion: de los 12 ratios analizados (figura 4.2), sélo uno, el de deuda total a activo
total se distribuia de forma normal. El resto - después de aplicarle transformaciones de
tipo raiz cuadrada y logaritmica - tampoco tendia a convertirse en normal, salvo en el
caso de beneficio neto a activo total. El andlisis de diferencias permitia rechazar la

normalidad, pero en cambio, ello no sucedia cuando la fuente de datos era sectorial.

RATIOS EN EL ESTUDIO DE DEAKIN ( PERIODO 1955-1973)

a. Activo circulante / Ventas
1.Ratios de rotacién del activo: b. Activos liquidos / Ventas
¢. Fondo de maniobra / Ventas

a. Activo circulante / Pasivo circulante
b. Activos liquidos / Pasivo circulante
2. Activos liquidos: ¢. Activos circulantes / Total activos

d. Activos liquidos / Activo total

e. Fondo de maniobra / Activo total

a. Cash-flow / Activo total
3. Ratios de rentabilidad:

b. Beneficio neto / Activo total
4. Ratio de endeudamiento: a. Deuda total / Activo total

Figura 4.2. Ratios utilizados en la investigacion de Deakin et al. [1976]
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e Frecka y Hopwood [1983] analizando una serie de ratios (figura 4.3) concluyen que con
la extraccion de los valores extremos y la transformacién raiz cuadrada, las
distribuciones se acercan a la normalidad, asi como consiguen una disminucion de las
medidas de abultamiento 'y curtosis. A diferencia de Deakin, consideran que el ratio
deuda total a activo total 1o se distribuye de forma normal. Los autores subrayan la
importancia de los valores extremos en las distribuciones de los ratios y mantienen que

unos pocos pueden desviarla de la normal.

RATIOS EN EL ESTUDIO DE FRECKA Y HOPWQOOD (PERIODO 1950-1979)

a. Activo circulante / Ventas f. Activo circulante / Total activo
b. Activos liquidos / Ventas g. Activos liquidos / Total activo

¢. Fondo de maniobra / Ventas h. Fondo de maniobra / Activo total
d. Activo circulante / Pasivo circulante y. Cash-flow / Total activo

e. Activos liquidos / Pasivo circulante J. Beneficio neto / Total activo

k. Deuda total / Activo total

Figura 4.3. Ratios utilizados en la investigacion de Frecka y Hopwood.

e Watson [1990] aplica a cuatro ratios (activo circulante a ventas, activos liquidos a
ventas, activo circulante a pasivo circulante y beneficio neto a ventas) transformaciones
y extraccion de valores extremos con el objetivo fundamental de estudiar su
distribucion. Los resultados vuelven a incidir en lo acabado de mencionar; la
distribucion multivariante de dichos ratios difiere de la normalidad, ahora bien, cuando

son transformados y borrados los valores extremos, si que se consigue.

4.3.3, LA UTILIZACION DE LOS RATIOS Y SU AGRUPACION EN FACTORES

En este apartado se va a estudiar cudles son los ratios que mas frecuentemente se
utilizan y cémo son agrupados en distintas clasificaciones para estudiar diferentes aspectos
de una firma. La primera idea que surge es la enorme cantidad de ratios que se pueden
utilizar para analizar una unidad econémica. Como puede observarse en el anexo 4.1 (todos
los anexos de este capitulo se sitian al final del mismo, por la estrechecha relacién con lo
aqui expuesto) cada autor parece utilizar un numero diferente de relaciones y, aunque

algunas son - 0 parecen ser - repetitivas, otras no lo son.
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Ello genera la primera cuestion sobre el tema, la referida a como seleccionar los
ratios. En principio, no tiene facil solucién y una maxima que debe tenerse en cuenta es la
falta de una teoria que guie el proceso. A falta de ésta, a lo que habitualmente se acude es a
la utilizacion de técnicas estadisticas o bien al juicio subjetivo de cada uno (en el cual, la

experiencia y conocimiento del sector a analizar constituyen una gran ventaja).

Sefialemos aqui algunas aportaciones al tema:

1. Westwick [1987] argumenta que deben estar interrelacionados unos con otros,
evitdndose los seudoratios (es decir, aquellos en que sus componentes no tienen
relacién alguna). Afiade que s6lo deben escogerse aquellos que son significativos
para la empresa mediante un analisis coste — beneficio, y destaca la necesidad de
su adaptacidn, tanto sectorial como empresarial (o dicho de otra forma, los ratios
deben de ser especificos tanto para la empresa como para el sector), esto ultimo
también es mencionado de forma expresa por Lev [1978].

2. Rivero [1992] opta por una seleccion de forma subjetiva, aunque admite el
estudio de las correlaciones para su seleccion y argumenta un punto adicional,

cual es la agrupacion de ratios con la misma tendencia.

Una segunda cuestion que se nos plantea es la referente a las diferentes
clasificaciones de los ratios. Al respecto, partiremos de una macroclasificacion (figura 4.4),

a partir de la cual, profundizaremos en las mds concretas.

Grandes clasificaciones de ratios
-Fuente de datos Balance
Lev [1978] Cuenta de resultados
Situacion de fondos
Mixtos
-Aspectos econémicos Responsabilidad
Lev [1978] Liquidez a corto plazo
Eficacia
-Objetivo Analisis patrimonial
Ferndndez Pirla [1983] Anélisis financiero
Cariibano [1989] Analisis econémico

Figura 4.4. Clasificaciones de ratios segiin diferentes criterios.
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La tipologia de ratios que se muestra en la figura 4.4 podria englobar todas las
representadas en el anexo 4.1, de tal forma que cualquiera de los ratios mostrados en éste

podria encuadrarse en una de estas clasificaciones.

Se ha procedido en el anexo 4.2 a investigar cudles son los factores comunes en la
mayoria de los autores consultados, obteniendo los siguientes resultados:
1. Los factores més frecuentes’ en la literatura contable consultada para analizar la
situacion empresarial son:
* Endeudamiento y rotaciones (los nueve autores lo sefialan).
= Liquidez y rentabilidades (ocho autores lo sefialan).
= Tesoreria (seis de los nueve lo sefialan).
= Estructura financiera (cinco de los nueve lo sefialan).
Se pueden considerar como menos frecuentes:
(a) Solvencia (4%).
(b) Estructura econdmica (3) y ratios de mercado (bursatil).
(¢) Productividad (2).
(d) Tamafio, ratios sectoriales y con variables de cash-flow (1).
2. Existen diferencias en cuanto a terminologia de las anteriores agrupaciones y asi, por
ejemplo, destaquemos:
1 En el factor de endeudamiento se han incorporado ratios que, aunque con
diferente terminologia, se pueden identificar con éste. Por ejemplo, tanto
Rivero [1992] como Foster [1990] consideran sus ratios en una agrupacioén
que denominan como infervalo de la deuda y Cafiibano [1989] utiliza el
ratio de endeudamiento dentro del epigrafe de composicion del pasivo.
Finalmente, Pinches et al[1973] utilizan la agrupacidon apalancamiento
financiero.
(i)  En cuanto a rotaciones, se trata de un factor mas heterogéneo, sin embargo,
las ventas son el componente comun (ya sea como numerador o

denominador del ratio) y asi, por ejemplo, Dun and Bradstreet [1995b], las

7 Entendemos como frecuentes cuando més de la mitad de los autores la han escogido. Somos conscientes de
que se trata de una mera aproximacion y que los resultados pueden variar si se escoge un espectro mas amplio
de autores, ahora bien, éstos han sido elegidos, precisamente, por ser los més representativos del tema.

¥ Ntimero de autores que lo mencionan como importante.

-127 -



Capitulo 4: la seleccion de los ratios

(i)

(iv)

™)

considera bajo el epigrafe de eficiencia. Bernstein [1993] las separa en dos
agrupaciones diferentes, por una parte, liquidez a corto plazo, las que se
refieren a plazo de cobro y rotacién de existencias, y el resto de rotaciones
las pasa a utilizacion de activo. Finalmente, Pinches ef al.[1973] denomina a
este factor cofno intensidad de capital, y Stevens [1973] lo agrupa dentro de
actividad.

Liquidez y rentabilidades: en cuanto a liquidez todos los autores coinciden
en la terminologia, salvo Lev [1978] o Cailibano [1989] que utilizan
solvencia a corto plazo y en cuanto a rentabilidades, no hay ninguna
divergencia.

Tesoreria: aqui es mucho menor la heterogeneidad de terminologia para
designarlo, sélo destacar que Bernstein [1993] lo agrupa dentro de solvencia
a corto plazo, lo cual es reafirmar la naturaleza de los activos liquidos para
hacer frente a obligaciones inmediatas o casi inmediatas.

En la estructura financiera se utilizan los términos siguientes: estructura de

capital, composicion del pasivo y solvencia a largo plazo.

3. En cuanto a contenido es necesario consultar el anexo 4.3 (acerca del contenido

informativo de los ratios) para analizar cuéles son los ratios utilizados para cada factor

y las posibles diferencias en su utilizacion. Respecto al primero de ellos, cabe destacar:

(®

(ii)

(iif)

(iv)

v)

Lo que para unos autores se trata de un factor de endeudamiento (véase deuda
total a pasivo total), para otros lo es de solvencia, y para otros de estructura de
capital. Otro término también relacionado con el endeudamiento es el intervalo
de la deuda.

Las rotaciones son igualmente denominadas como ratios de utilizacion de los
diferentes activos a los que hacen referencia (p. ej. activo a ventas).

Solvencia a corto plazo y liquidez aparecen referidos al mismo ratio de
circulante (activo circulante a pasivo circulante).

En el caso del ratio de deudores a ventas, se utiliza tanto el término rotacion,
como plazo de cobro y liquidez a corto plazo, todos ellos acertados en su
designacion.

Todos los ratios de tesoreria (por ejemplo, tesoreria y valores negociables a
corto plazo a ventas) también se designan como solvencia a corto plazo o

liquidez.
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De todo ello se deduce que hay bastante coincidencia tanto en lo referente a las

agrupaciones de ratios como a su contenido informativo.

Una vez estudiado el cuerpo de ratios que nos proporciona la literatura contable
(anexo 4.3), procedemos a realizar su seleccion, teniendo en cuenta que a este conjunto
inicial se le ha afiadido otro con ratios utilizados en las investigaciones antes citadas acerca
de su agrupacion en factores relevantes (anexo 4.4) y, ademads, los encontrados
significativos en los estudios mds prominentes sobre prediccidn de la insolvencia

empresarial, recogidos en forma sintetizada el anexo del capitulo 2 (anexo 4.5).

Cabe matizar que realmente no se ha procedido a seleccionar (en el sentido de dejar
de tratar o despreciar), sino a consolidar estos tres grupos. Como féicilmente se
comprendera, algunos de estos ratios se encontraban repetidos y otros tenfan diferencias
minimas, por lo que se ha escogido uno tnico (el detalle de la seleccidn se encuentra en el
anexo 4.6), y ello con el objetivo de reducir la correlacion entre ellos. El criterio para
escoger entre ratios muy proximos ha consistido en mantener la formulacién original del
primer grupo (es decir, el que recoge la literatura contable), puesto que los dos siguientes
son resultados de investigaciones concretas (y cabe afiadir, localizadas geograficamente en

Norteamérica).

De acuerdo con el criterio acabado de mencionar, se obtienen 72 ratios encuadrados

en la siguiente figura 4.5.

Este conjunto de ratios serdn los utilizados para llevar a cabo la investigacién
empirica, aunque, como se explicard mas detalladamente en el capitulo 5, la informacion
disponible ha obligado a ciertas modificaciones en su formulacién que més adelante se

comentaran.
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Capitulo 4: la seleccion de los ratios

AGRUPACION DE RATIOS EN DIFERENTES CATEGORIAS

1. RATIOS DE LIQUIDEZ O TESORERIFA:

Cuentas financieras

Pasivo circulante

Tesoreria + valores neg. a C.P.

Cuentas financieras + deudores

Pasivo circulante

Tesoreria + valores negociables a C.P.

Tesoreria + valores negociables a corto plazo

Pasivo circulante

Tesorerfa + val. neg. a corto plazo + créditos act.

Ventas

Intereses

Efectivo + IFT

2. RATIOS DE SOLVENCIA A CORTO PLAZO :

Activo circulante

Pasivo circulante

3. RATIOS DE ENDEUDAMIENTO, SOLVENCIA A LARGO PLAZO, ESTRUCTURA FINANCIERA Y COBERTURA

DEUDAS:
Exigible total

Patrimonio neto

Deuda a largo plazo

Patrimonio neto

Dividendo (1-t)

Fondos propios

Deuda a largo plazo

Activo total

Deuda total

Fondo de maniobra

Activo total

Efectivo

Gastos de constitucion

Deudas totales

Capitales propios

Pasivo circulante

Patrimonio neto

Gastos financieros

Fondos ajenos

Deuda a largo plazo

Capital social

4. ESTRUCTURA ECONOMICA:

Activo circulante

Existencias

Financiacién basica

Activo fijo

Activos liquidos

Existencias

Activo circulante

Activo fijo

Capital circulante

Activo total

Existencias

Fondo de maniobra

Pasivo circulante

Deuda total

Pasivo total

B explotacion

Intereses pagados

Cash-flow explotacion

Intereses pagados

cash-flow

deuda total

Activo inmovilizado

Patrimonio neto

Cuentas a cobrar

Existencias

Figura 4.5. Agrupacion de los ratios de los anexos 4.3, 4.4, 4.5.
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AGRUPACION DE RATIOS EN DIFERENTES CATEGORIAS (Continuacién)

5. RATIOS DE EFICIENCIA O ROTACIONES:

Existencias

Activo

Fondos propios

Compras

Materia prima

Prod. acabada

Exis. prod.acab.

Fondo maniobra operaciones

Deudores

Ventas

Ventas

Fondo maniobra
Ventas

Financiacion bésica

Compras

Derechos medios cobro

Capital circulante

Total activo

Efectivo

Ventas

6. RATIOS DE RENTABILIDAD:

Ventas
BN+Amortz+Prov

Capital social

Cash-flow explotacion

Capital social

Pat. neto + Exig. a largo plazo

Cash-flow explotacién

Activo total medio

Dividendo por accién

B° por accién

Cash-flow

Capital social

7. RATIOS DE PRODUCTIVIDAD:

Gastos personal

B° antes de impuestos

N° empleados

Patrimonio neto + exig. a largo plazo

N° de empleados

Coste merc, vendida

Existencias

Acreedores

Activo fijo
Produccion

Exis. prod. en curso

Fondo maniobra operaciones

Ventas

Ventas

Activo circulante - existencias

Beneficio neto

Activo total

Remuneracion accta

Inversién explotacion

Gastos personal

N° empleados

Figura 4.5. Agrupacion de los ratios de los anexos 4.3, 4.4, 4.5.
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AGRUPACION DE RATIOS EN DIFERENTES CATEGORIAS (Continuacién)

8. RATIOS CON YARIABLES DE MERCADO:

Cotizacién por accion

B° por accion
9, RATIOS DE AUTOFINANCIACION:
Reservas Dotacioén de reservas Reservas Dot reservas + Amortz

Fondos propios Reservas Activo total Activo inmovilizado

Figura 4.5. Agrupacion de los ratios de los anexos 4.3, 4.4, 4.5.

Hasta este momento hemos analizado cudles son los ratios recomendados para su

utilizacién, si bien, todos ellos proceden como fuente de informacion del balance y de la

cuenta de resultados.

Centrémonos ahora en el estado de origenes y aplicaciones de fondos o sea, lo que
en el Plan General de Contabilidad espafiol se designa con el nombre de Cuadro de
Financiacién. De la literatura contable consultada, se han podido extraer algunas ideas que

pasamos a sintetizar, en cuanto al su analisis:

1. Mide la capacidad de autofinanciacion de la empresa a través de los recursos
generados por las operaciones asi como los recursos generados a través de su
actividad financiera, y como se invierten en activo fijo y capital circulante.

2. Ha generado confusion tanto en su confeccién, como en la interpretacion del
término fondos, tal y como expone Ferndndez Pefia [1993].

3. No hay unanimidad entre los expertos acerca de si es una buena representacién
de la solvencia empresarial. Asi, mientras que algunos autores se posicionan a
favor, dado que al centrarse en las partidas de capital circulante no sélo muestran
la liquidez actual, sino también la potencial [Martinez Churiaque, 1993], y es
bastante objetivo [Rivero, 1994; Giner, 1991]; otros autores plantean como

principal problema, centrar el concepto de fondo en capital circulante [Fernandez
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Capitulo 4: la seleccion de los ratios

Pefia, 1993], ya que recoge un conjunto de partidas cuya conversion en liquido
varia de forma significativa de unas a otras [Rojo Ramirez, 1993]. Es,
precisamente, esta Gltima posicién la que ha ganado adeptos en Estados Unidos,
en donde la elaboracion de este tipo de estados basados en capital circulante ha
sido sustituido por otro basado en tesoreria, cual es el estado de cash-flow o de

flujos de tesoreria.

Los ratios que se han sugerido para el andlisis del cuadro de financiacién son,

siguiendo a Rojo Ramirez [1993]:

1. Esfuerzo inversor para la consecucién de ingresos:

Inversién en inmovilizado neto
Incremento de ventas

2. Coeficiente de financiacion basica:

Flujos generados por la financiacion bésica
Flujos generados por la inversion + variacién de capital circulante

3. Coeficiente de financiacién de explotacion:

Flujos generados por la explotacién
Flujos generados por la inversién + variacién de capital circulante

La suma de los coeficientes 2 y 3 debera ser 1.

4. Rentabilidad incremental de los aportadores de fondos:

Incremento de los gastos financieros netos + Incrementos en el pago de dividendos
Flujos de fondos financieros

5. Tendencia de la politica de endeudamiento:

Flujo financiero ajeno
Rec. gener. por las oper. * tasa dividendos + flujos financieros propios

6. Cobertura de intereses:

Recursos generados operaciones + intereses deuda + impuestos pagados
Intereses de la deuda
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7. Cobertura de la deuda:

Recursos generados por las operaciones - dividendos
Exigible total de la empresa

8. Margen de tesoreria poteﬁcial:

Recursos generados por las operaciones
Ventas

9. Ratios estructurales:

Recursos generados operaciones
Flujos financieros

Recursos generados operaciones
Flujos inversores

Flujos financieros
Flujos de inversién

10. Rentabilidad a corto plazo:

Recursos generados por operaciones + intereses deuda + impuestos pagados
Activo total

11. Rentabilidad econémica marginal:

Incremento de los recursos generados operaciones + intereses deuda + impuestos pag,
Inversion total neta

En cuanto a los estudios de prediccion de la insolvencia, sélo Ohlson [1980] utiliza
el estado de origen y aplicacion de fondos como fuente de informacién para su andlisis y

aplica el siguiente ratio:

12. Recursos procedentes de las operaciones
Pasivos totales

Taffler [1982] descarta de su estudio este tipo de variables, puesto que son
altamente volatiles de un afio a otro y no tratables desde un punto de vista estadistico. Por
otra parte, Gombola y Ketz [1983b] utilizan el fondo de maniobra de las operaciones en su

investigacion, comparando ratios de cash-flow (o sea extraidos del estado de tesoreria) con
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el resto de ratios y obteniendo que se trata de una medida mas cercana a la rentabilidad que

no a la liquidez.

El resto de trabajos consultados no utilizan dicho estado como fuente de
informacién para la confeccion de un modelo, ello se debe a que la mayoria de
ihvestigaciones consultadas tienen origen en los Estados Unidos, en donde, como se ha
comentado, este documento ha sido derogado y sustituido por el estado de flujos de

tesoreria.

Lo comentado anteriormente respecto a los cambios de formulacién de estos ratios,
debido a la disponibilidad de informacién, es de aplicacion para éstos ultimos, pese a que

se aplaza su discusion hasta el siguiente capitulo.

4. 4. CONCLUSIONES

Llegamos a las siguientes conclusiones:

(a) Analizada la literatura contable sobre el tema, se ha constatado una convergencia real
en cuanto a ratios planteados para su utilizacién y su agrupacion en factores, asi como
con los utilizados para las investigaciones sobre la prediccion de la insolvencia

empresarial.

(b) En este capitulo se subraya la falta de un cuerpo teérico con la finalidad de establecer
los ratios a utilizar. Por lo que seria recomendable disponer de algun tipo de guia
tedrica que nos sirviera para tal fin. De todas formas, y a falta de ésta, se ha procedido
de la forma habitual en este tipo de estudios, aunque se constate, una vez mas, que el

procedimiento no sea todo lo riguroso que debiera ser para el fin propuesto.
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4.1. RATIOS MAS UTILIZADOS SEGUN DIFERENTES AUTORES
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INSOLVENCIA
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ANEXO 4.1. RATIOS MAS UTILIZADOS SEGUN DIFERENTES AUTORES

1. LITERATURA DE ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS:

Lev [1978]

a. Ratios de rentabilidad: 1. Resultado neto/ activo total medio
2. Remuneracidn accionistas / neto patrimonial
3. Ganancias por acidn; ganancias / nimero de acciones
4. PER: precio accion/ beneficios
5. Dividendos / resultados netos
6. Resultados normales de la explotacion / inversion en la
explotacién

b. Ratios de solvencia a corto plazo: 1. Ratio de circulante: Activo circulante / pasivo circulante
2. Ratio de liquidez: (caja + bcos.+ deudores ef. a cobrar) /
pasivo circulante
3. Ratio de flujo de fondos

¢. Ratios de solvencia a largo plazo : 1. Exigible total / capitales propios
2. Resultados / intereses
3. Accionistas / total pasivo
4. Deuda total / pasivo total

d. Ratios de rotacion y eficiencia: 1. Periodo medio de cobro a los deudores:
a) Ventas netas medias diarias
b) Periodo medio de cobro: Deudores / Vtas.
medias

2. Ratio de rotacion de existencias: costes de las ventas / existencias
e. Sectoriales: 1. Periodo medio de ventas por inventario

2. Ventas netas / neto patrimonial
3. Ventas medias / fondo de maniobra

Foster [1990]

a. Posicion del efectivo: 1. (Efectivo + valores negociables a corto plazo) / pasivo circulante
2. (Efectivo + valores negociables a corto plazo ) / activo circulante

b. Liquidez: 1. Quick ratio: (efectivo + valores neg. a corto plazo + ctas a cobrar) /
pasivo circulante
2. Circulante: Activo circulante / pasivo circulante

¢. Fondo de maniobra y cash flow:
1. Fondo de maniobra / ventas
2. Fondo de maniobra / activo total
3. Cash flow operaciones / ventas
4. Cash flow operaciones / activo total

d. Estructura de capital:

1. Deuda a largo plazo / capital social
2. Deuda a corto y largo plazo / capital social
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e. Intervalo de la deuda:

—

. Beneficio operativo / intereses anuales
. Cash flow operativo / intereses anuales

S}

f. Rentabilidad: 1. Beneficio neto / ingresos
. Beneficio neto / capital social
. Beneficio neto / activo total

w N

Ventas / activo total
Ventas / cuentas a cobrar medias
. Coste mercancias vendidas / existencias medias

g. Rotaciones:

w N~

Caiiibano [1989]

a. Composicion del activo: Activo circulante / activo fijo

b. Composicidn del pasivo: Endeudamiento: Fondos ajenos / fondos propios
Solvencia: Activo circulante / pasivo circulante
Liquidez: (Deudores + cuentas financieras) / pas. circulante
Tesoreria: Cuentas financieras / pasivo circulante

c. Solvencia de la empresa: A largo plazo:  Fondos ajenos / (fondos propios. + fondos ajenos)
Fondos ajenos / fondos propios

A corto plazo:  Solvencia: activo circulante / pasivo circul.
Liquidez: (deudores + ctas financieras) / P. circ.
Tesoreria: cuentas financieras / pasivo circulante

d. Andlisis econdémico: Rotaciones de salida: ventas / activo total, ventas / fondos propios, etc..
Rotaciones de entrada: compras / materias primas, compras / proveed. etc..
Periodo de maduracion de la empresa.

e. Ratios de productividad: Productividad del personal
Margen sobre ventas
Valor afiadido bruto sobre ventas y empleados.

[ Andlisis financiero: 1. Rentabilidad sobre capitales invertidos: ~ BAIT ' / activo total
BAIT/ A. Fijo neto + F. M-.

2. Rentabilidad sobre fondos propios: BAP / patrimonio neto
BN’ / patrimonio neto

3. Rentabilidad del accionista: Dividendos / capital social
BN/ capital social

(BN + Amortz+ Prov) /C. 8.
Cotizacidn bursatil / benef. neto
4. Composicién del pasivo: Coste fondos propios: dividendos ( 1-t) / FP°
Coste fondos ajenos: gtos. financieros / F. ajenos
5. Autofinanciacion: Reservas / fondos propios
Crecimiento reservas: dotacion reservas / reservas
Dotacién reservas: dotacién reservas / B.N.
Autofinanciacion inmov: (dot. reservas + amortiz) / inmov.

! B.A.LT: Beneficio antes de intereses e impuestos.
2FM.: Fondo de maniobra.

*B.A.L: Beneficio antes de intereses.

“B.N.: Beneficio neto.

SC.S..  Capital social,

SF.P..  Fondos propios.
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Bernstein [1993]

a. Ratios de liquidez a corto plazo: 1. Coeficiente de liquidez: activo circulante / pasivo circulante
2. Ratio de tesoreria:( tesoreria + IFT + ctas a cobrar) / ventas
medias
3. Dias de venta a cuentas a cobrar: cuentas a cobrar / ventas
medias a crédito
4. Rotacion de existencias: coste mercancias vendidas / exist.
medias.

b. Ratios de estructura de capital y de solvencia a largo plazo:
1. (Pasivo circulante + pasivo a largo plazo) / (C. propios + P. totales)
2. Pasivos a largo plazo / capitales propios
3. BAIT/ intereses

¢. Ratios de rendimiento de la inversion:
1. ( BN + Ints. pagados (1-t)+ participacion minoritaria) / act. total medio
2. Beneficio neto / capital propio

d. Ratios de resultados de la explotacion:
1. Margen bruto / ventas
2. Beneficio de explotacion / ventas
3. Beneficio antes de impuestos / ventas
4. Beneficio neto / ventas

e. Ratios de utilizacion de activos:

1. Ventas / tesoreria
. Ventas / cuentas a cobrar
. Ventas / existencias
. Ventas / capital circulante
. Ventas / activo fijo
. Ventas / activo total

LA W

(=

/- Ratios de mercado: .
1. Cotizacion de mercado / beneficio por accidn

2. Beneficio por accion/ cotizacion de mercado

3. Dividendo por accidn / cotizacion de mercado
4. Dividendo por accion / beneficio por accién

Rivero [1992]
a. Ratios de tesorerfa: 1. (Tesoreria + valores negociables a corto plazo) / pasivo circulante
2. (Tesoreria + valores negociables a corto plazo ) / ventas
3. (Tesoreria + valores negociables a corto plazo) / activo total
b. Ratios de liquidez: 1. Coeficiente dcido: (tesoreria + créditos activos + valores neg. a corto

plazo) / P. C°.
2. Solvencia a corto plazo: activo circulante / pasivo circulante

¢. Ratios sobre capital circulante y fijo: 1. Tasa de rot. capital circulante: capital circulante / ventas
2. Participac. C. Circul. a total activo: C. circulante/ A. T’.

7 LF.T.: Inversiones financieras temporales.
8P.C.. Pasivo circulante.
? A.T.: Activo total.
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3. Particip. CF'’ explot. en cifra neg: C.F. explot. / vtas
4. Particip. CF explot en total activo: C.F. explot/ A.T.

d. Ratios sobre la estructura de capital : 1. Ratio autonomia financiera a L.P.: pasivo ex. a L.P. / PN' !
2. Ratio autonomia financiera: pasivo total / PN

e. Cobertura de las deudas:1.Cobertura de los ints abonados por los B. explot: B explot / ints pagados
2.Cobertura ints. abonados por el CF explotacion: CF explot / ints.
pagados

[ Ratios de rentabilidad: 1 Beneficio neto
2.Ganancias por accion
3.Rentabilidad del activo: B.N. / activo total medio
4.Tasa de participacién del B.N. en cifra negocios: BN / ventas
S.Rentabilidad financiera: BN / patrimonio neto

g. Ratios de rotacién: 1. Rotacién del activo total neto: ventas / activo total neto
2. Rotacidn créditos activos: ventas / derechos de cobro medios

h. Ratios del mercado de capitales: 1. PER: cotizacion por accion / beneficio por accidn
2. Pay-out: dividendos por accién / ganancias por accidn

y. Tamario de la firma: 1. Ventas
2. Activo total

Dun and Bradstreet [1995b]

a. Situacion financiera: 1. Liquidez:( costes financieros + deudores) / pasivo circulante
2. Solvencia técmica: zctivo circulante / pasivo circulante
3. Endeudamiento: exigible a corto y largo plazo / patrimonio neto
4. Activo circulante a existencias: activo circulante / existencias
5. Activo inmovilizado a patrimonio neto
6. Endeudamiento a corto plazo: pasivo circulante / patrimonio neto

b. Eficiencia: 1. Ratio de rotacion de existencias: ventas / existencias
2. Periodo de cobro: (deudores / ventas ) * 365
3. Activo a ventas: activo / ventas
4. Rotacion de activos: ventas / activo total
5. Rotacion del fondo de maniobra : ventas / fondo de maniobra
6. Acreedores a ventas : (acreedores / ventas) * 365

¢. Rentabilidad: 1. Margen de beneficios: BAT / ventas
2. Financiera: BAT / patrimonio neto
3. Capital permanente: BAT/ ( patrimonio neto + exigible a largo plazo)
4. Econémica: BAT / activo total

d. Productividad: 1. C.permanente por empleado: (patrimonio neto + exig. a LP) / empleados
2. B. por empleado: BAT / empleados
3. Vtas por empleado: ventas / empleados
4. Gastos por empleado: gastos personal /empleados

10.C F.: Cash flow.
''p N.: Patrimonio neto.
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2. INVESTIGACIONES EMPIRICAS DE REDUCCION DE RATIOS:

Pinches et al [1973]

a. Rendimiento sobre la inversidn: Beneficio neto / fondos propios

b. Intensidad de capital:
¢. Intensidad de las existencias:

Ventas / total activo
Existencias /ventas

d. Apalancamiento financiero: Deuda / capital total
e. Intensidad de las cuentas a cobrar: Cuentas a cobrar / existencias

[ Liquidez a corto plazo:
8. Posicion del efectivo:

Activo circulante / pasivo circulante
Efectivo / gastos de constitucion

1. Apalancamiento financiero:

2. Rentabilidad:

3. Liquidez:

4. Actividad:

5. Politicas de dividendos y PER:

Stevens [1973]

Pasivo a largo plazo/ activo total , pasivo total / activo total, deuda
a largo plazo / capital social, pasivo total / total activo, deuda a
largo plazo / capital social

BAIT/ AT, beneficio bruto / ventas, BAIT /ventas, BN /vtas., BAT/
ventas, beneficio neto / capital social, BN / activo total

Fondo de maniobra / activo total, fondo de maniobra / ventas

Ventas / activo total, coste mercancia vendida / existencias,
ventas / activo circulante menos existencias

Interés / (efectivo + inversiones financieras temporales)
Dividendos en efectivo / beneficio neto
Cotizacicn / beneficios

a. Rotacion sobre la inversion:
b. Rotacion de capital:

¢. Apalancamiento financiero:
d. Efectivo:

e. Rotacion cuentas a cobrar:

Chen & Shimerda [1981]

BAIT / ventas , BN / fondos propios, BN / vtas, BN / CS
Activo circulante/ pasivo circulante, fondo maniobra/A.T
Fondos propios / deuda total, deuda a largo plazo/ AT,
deuda total / activo total, reservas / activo total

Efectivo / ventas, intervalo sin crédito, flujo de activos
liquidos

Cuentas a cobrar / existencias

Activos liquidos / existencias
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ANEXO 4.2. FACTORES CONSIDERADOS POR DIFERENTES AUTORES

D&B RIVERO LEV CANIB. FOSTER BERNS. PINCHES CHEN STEV.

TESORERIA X X X X X X
LIQUIDEZ X Xt X X X X X
SOLVENCIA X!'s X

ENDEUDAMIENTO X16 XY X1 X X x® xu
ESTRUCTURA EC. X% X

ESTRUCTURA FIN. X x» X X2 X

ROTACIONES X X% X X X X X% X¥»  x%
RENTAB. FINAN. X*! X X X X% X X X3S
RENTAB.ECON, X X X X X X X X
PRODUCTIVIDAD X X

M CAPITALES X X X3
TAMARNO X

SECTORIALES X

CASH FLOW x¥ X

12 Bernstein incluye el ratio de tesorerfa dentro del factor de solvencia a corto plazo.

13 Se incluye dentro de la solvencia a corto plazo.

“ Incluido dentro de solvencia a corto plazo.

13 Se divide entre solvencia a corto plazo y a largo plazo.

!¢ Cobertura de las deudas.

' Dentro de composicién del pasivo.

'8 Para este autor, hay dos posibles factores por é designados que se podrian asimilar a endeudamiento,
por una parte la estructura de capital (también podria colocarse como estructura financiera ) y el intervalo
de la deuda.

19 para este autor, apalancamiento financiero.

2 Apalancamiento financiero para Chen & Shimerda.

*! Apalancamiento financiero para Stevens.

2 En este apartado se incluiria el ratio de la participacion de capital circulante a total activo del factor
ratios sobre capital circulante y fijo.

3 Ratios sobre estructura de capital.

* Dentro del epigrafe de estructura de capital y solvencia a largo plazo.

¥ Eficiencia.

% Se incluye también los ratios sobre capital circulante y fijo.

%7 Designado por este autor como ratios de utilizacién de activos. y liquidez a corto plazo.

2 Incluye los tres factores: intensidad de capital, de existencias y de las cuentas a cobrar.

¥ para Chen & Shimerda, rotacién sobre las cuentas a cobrar.

30 para Stevens, actividad.

3! La rentabilidad financiera y econdmica se agrupa en un solo factor de rentabilidad.

32 Agrupa la rentabilidad financiera y econémica dentro de rentabilidad.

33 Tanto la rentabilidad financiera como la econémica se incluyen dentro del factor, rendimiento de la
inversion.

3% para Pinches, rendimiento sobre la inversion.

% La rentabilidad financiera y econdmica se agrupan bajo el término de rentabilidad.

38 Se incluyen en este factor la politica de dividendos y PER.

%7 Se incluye en este apartado dos ratios sobre capital circulante y fijo referentes a la participacién del
cash-flow en la cifra de negocios y en el total de activo.
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ANEXO 4.5. RATIOS RESULTANTES DE LOS ESTUDIOS DE PREDICCION

DE LA INSOLVENCIA
ESTUDIO RATIOS
Beaver(1966) ‘ -Cash flow a deuda total
Altman (1968) -Fondo de maniobra a activo total (liquidez)

-Reservas / Activo total (rentabilidad)

-BAIT /Activo total (solvencia)

-Capital (valor de mercado) / deuda total
(apalancamiento financiero)

-Ventas / Activo total (actividad)

Deakin (1972) -Fondo de maniobra a activo total
Sinkey (1975) -Gastos operativos a beneficio operativo (eficiencia
operativa)
-Préstamos concedidos a capital (adecuacion del
capital del banco)

-Otros gastos operativos a beneficio operativo total
(flujo de fondos)

Edminster (1972) -Cash flow a pasivo a corto plazo
-Capital a ventas
-Fondo de maniobra a ventas
-Pasivo a corto plazo a capital
-Existencias a ventas
-Activos financieros a corto plazo a pasivo a corto
plazo

Blum (1974) -Cash flow a deuda total
-Activos liquidos netos a existencias
-Punto de corte de los beneficios
-Ratio quick

Libby (1975ay b) -Beneficio neto a activo total
-Activo circulante a ventas
-Activo circulante a pasivo circulante
-Activo circulante a activo total
-Efectivo a activo total

Elam (1975) -Cash flow a ventas
-Cash flow a activo total
-Beneficios netos a ventas
-Pasivo total mas capital preferente a activo total
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ESTUDIO

RATIOS

Wilcox (1971, 1973, 1976)

Altman (1977a)

Deakin (1977)

Ohslon (1980)

Dambolena y Khoury (1980)

Hamer (1983)

Mensah (1983)

Zmijewski (1984)

Frydman et al. (1985)

-Cash flow medio

-BAIT / Activo total

-Estabilidad de los beneficios (tendencia 10 afios
de beneficios)

-BAIT/ Intereses

-Reservas / Total activo

Ratios utilizados por Libby [1975a y b].

-Activo total a indice del PIB (base 100 afio 1968)
-Total pasivo a total activo

-Variable dicotémica :1, si el pasivo es mayor que
el pasivo y 0 si no lo es.

-Beneficio neto a total activo

-Fondos procedentes de las operaciones a total
pasivo

-Tasa de cambio en el beneficio neto

-Beneficios netos a ventas

-Beneficios netos a activos totales

-Activos fijos a capital neto

-Deuda a fondo de maniobra

-Deuda total a activo total

-Desviacion estandar de existencias a fondo de
maniobra

-Desviacién estandar de activos fijos a capital neto

Los cuatro conjuntos de variables comparados
Altman [1968], Deakin [1972], Blum [1974] y
Ohlson [1980] funcionan similarmente.

Los factores mas importantes son la generacion de
cash flow, la liquidez, el apalancamiento financiero
y la rotacién del capital.

Beneficio neto a activo total (rendimiento sobre
activos), deuda total a activo total (apalancamiento
financiero), activo circulante a pasivo circulante
(liquidez).

Cash flow a deuda total, efectivo a ventas , deuda
total a activo total.
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ESTUDIO

RATIOS

Gentry et. al (1985a)

Casey & Bartzack (1985)

Zavgren (1985)

Dividendos.

No hay resultados acerca de la importancia,
aunque las variables de cash flow no mejoran la
clasificacion de las funciones espectacularmente.

Deuda total a capital, tesoreria a activo total

(ratios significativos en todo el periodo que abarca
la investigacion).

-154-



ANEXO 4.6. SELECCION ENTRE RATIOS CORRELACIONADOS

Anexo 4.4 (Investigaciones sobre factores relevantes)

Figura 4.5

Beneficio neto  (Pinches)
Fondos propios

Beneficio neto  (Chen & Shimerda)
Ventas

BAIT (Chen & Shimerda)
Ventas

Beneficios netos (Chen & Shimerda)
Fondos propios

BAIT (Stevens)
Activo total

Beneficio neto  (Stevens)
Activo total

Beneficio bruto (Stevens)
Ventas ‘

BAIT (Stevens)
Ventas

Beneficio neto  (Stevens)
Ventas

Deuda total (Chen & Shimerda)
Activo total

Deuda total (Stevens)

Capital social

Dividendos (Stevens)
Beneficio neto
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Beneficio neto
Capital social

BAT
Ventas

BAT
Ventas

Beneficios netos
Capital social

BAT
Activo total

BAT
Activo total

BAT
Ventas

BAT
Ventas

BAT
Ventas

Deuda total
Pasivo total

Deuda total
Capitales propio

Dividendo por accién

B por accién



Anexo 4.5 (Estudios de prediccion de la insolvencia)

Figura 4.5

........ (Altman [1968])
Activo total

Capital (valor de mercado)

(Altman [1968])
Deuda total
Capital
.......... (Edminster )
Ventas
Deuda a corto plazo

(Edminster)
Capital
Beneficio neto
.................. (Libby)
Activo total
Efectivo
.......... (Libby)
Activo total
Cash flow
............ (Elam)
Ventas
Cash flow
............ (Elam)
Activo total
Beneficios netos
................... (Elam)

Ventas

Pasivo més capital preferente

(Elam)
Activo total
BAIT
....... (Altnan et al. [1977])
Intereses
Deuda total
............... (Ohlson)
Activo total
Beneficio neto
----------------- (Ohlson)
Total activo '
Beneficio neto
------------------ (Dambolena y Khoury)

Ventas
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Activo total

Deuda total

Capital

Ventas

Fondos propios

Pasivo circulante

Activo total

Tesor + IFT

Activo total

Cash flow explot.

Ventas

Deuda total

Pasivo total

C.F.explotacion

Intereses

Deuda total

Ventas



Anexo 4.5 (Estudios de prediccion de la insolvencia) Figura 4.5
Beneficio neto BAT
----------------- (Dambolena y Khoury) mmmemnan
Activos totales Activos totales
Activos fijos Financ. bésica
----------------- (Dambolena y Khoury) e —————
Capital neto Activos fijos
Activos fijos Activos fijos
-------------- (Dambolena y Khoury) R ———
Capital neto Patrimonio neto
Beneficio neto BAT
------------------ (Zmijewski) B

Activo total Activo total
Deuda total Deuda total
------------- (Zmijewski) e
Activo total Pasivo total
Deuda total Deuda total
-------------- (Altman [1985]) mmenm e
Activo total Pasivo total
Tesoreria Tesor.+ valores .negoc. a C.P.
---------- (Zavgren)

Activo total Activo total
NOTAS:

1. De Sinkey no se ha escogido ningtin ratio dado que centra su estudio en el sector bancario.

2. Elpunto de corte de beneficios de Blum no se incorpora.

3. De Wilcox, el cash flow medio no se utiliza porque no esta en forma de ratio.

4. De Ohlson el activo total indiciado por el PIB se ha descartado, asi como tendencias y variables

dicotomicas y finalmente las tasas de cambio.
5. No se escoge el dividendo de Gentry por no estar en forma de ratio.
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CAPITULO 5: DESCRIPCION DE LA MUESTRA
PRIMARIA

5.1. INTRODUCCION

El objetivo principal de este capitulo es exponer las caracteristicas mas importantes
de la muestra objeto de nuestra investigacion. En la primera parte del capitulo se describe
la composicién de ésta en los dos formatos de presentacion de las cuentas anuales. En la
segunda parte, y partiendo de los ratios adaptados a dicha informacién, se procede a

realizar un andlisis estadistico descriptivo de las variables utilizadas.

5.2. INFORMACION DISPONIBLE DE LA MUESTRA PRIMARIA
5.2.1. EXAMEN CUANTITATIVO DE LOS DATOS CONTABLES

La investigacion objeto de nuestro estudio parte de la informacién que las empresas
depositan en el Registro Mercantil, como anteriormente se ha comentado. En nuestro caso
ha sido necesaria la colaboracion del Registro Mercantil de Barcelona' para acceder a las
cuentas anuales de las empresas textiles y de confeccion que - tal y como se establece en la
ley - tienen obligacién de depositar dentro del mes siguiente a su aprobacién (a. 218-222,

Ley de Sociedades Anénimas).

No se ha establecido distincién alguna entre empresas industriales y comerciales o
bien entre textiles y de confeccién, aun cuando se es consciente de la diferente estructura

tanto econdmica como financiera entre estos grupos.

Oftra cuestién importante es la localizacién geogréafica; como ya se comentd en el

capitulo 3 Catalufia tiene un peso destacable en el sector textil espafiol y, dentro de ésta,

! Convenio establecido entre el Registro mercantil de Barcelona y la Escola Universitaria del Maresme
(adscrita a 1a Universidad Pompeu Fabra) con fecha 22 de mayo de 1997 para la realizacion de esta tesis.
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son las comarcas de Barcelona (en especial, Maresme, Vallés Oriental, Vallés Occidental)
[Fabregat, 1992] las que sustentan el mayor nimero de establecimientos. Asf pues, queda

justificada la acotacion espacial que esta investigacion recoge.

Para recopilar la informacién disponible se ha seguido la metodologia que a

continuacion se expone.

Se parte del momento en que se publica la suspensién de pagos en la revista
Fomento de la Produccién, en su seccién dedicada a tribunales, y se ha investigado la
fecha exacta de la presentacion ante los juzgados de la suspension de pagos, a través de la
agencia especializada Trans Union Espania’. Seguidamente, se ha retrocedido en el tiempo
hasta el tercer afio anterior al evento, suponiéndose que los datos contables del periodo
anterior no incluyen ya dicho percance (tal y como Ohlson [1980] recomienda que debe

realizarse).

De la muestra inicial sobre la cual se extrajeron los datos y que aparecen en las
figuras 3.2a, 3.2b, y 3.2¢c, se ha realizado un exhaustivo andlisis con el fin ultimo de

seleccionar qué firmas poseian datos completos.

Consideramos que una empresa dispone de datos completos si deposita informacion

contable integra en los ultimos ejercicios anteriores en el Registro Mercantil, esto es:

1. - Balance de situacion a fecha de cierre del ejercicio.
2. - Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

3. - Memoria.

4. - Informe de auditoria.

Cabe matizar cuantos ejercicios se deben recoger en este proceso de retroceso en el
tiempo. Usualmente se escogen los cinco anteriores, aunque también hay investigaciones
en las cuales se recogen tres, y otras - menos abundantes - siete u ocho. Por lo tanto, no

existe unanimidad en este punto.

? La agencia consultada, Trans Union Espaiia (credit bureau), es una joint venture de Dun & Bradstreet y del
Grupo Interpreés.
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En este caso se van a utilizar los tres ejercicios anteriores, o sea las cuentas anuales
depositadas en el Registro Mercantil de estos tres periodos. Dado que la muestra comienza
en el afio 1994 (es decir, empresas que acudieron a la suspension de pagos durante aquel
afio), podemos deducir que el primer aflo para el cual podriamos disponer de informacién
contable completa es el referente a 1991. Sin embargo, y dado que las cuentas presentadas
a tal registro incorporan un afio anterior en cuanto a Balance de situacién y Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, ya disponemos de informacion relativa al ejercicio de 1990, si bien

de forma incompleta.

Puesto que el actual Plan General de Contabilidad se aprueba en diciembre de 1990
(derogando el anterior plan vigente desde 1973), el ejercicio 1991 ya recoge las cuentas
anuales segin los criterios y formatos de éste. Con ello lo que se ha pretendido es

conseguir una homogeneidad tanto en dichos criterios como en su presentacion.

A partir del anexo 5.1 realizamos el siguiente estudio: primero analizamos de
forma vertical cuéntas parejas de empresas presentan las anteriores cuentas anuales y el
informe de auditoria para cada afio. Seguidamente, procedemos al examen horizontal;
cuantas parejas de empresas presentan de forma consecutiva esa informacién. Con todo
ello obtendremos cudntas parejas poseen informacién completa para el periodo que abarca

el estudio.

He aqui los resultados para cada afio, partiendo del afio 1994:

ANOS BALANCE C.RESULT. MEMORIA AUDITORIA
1990 12 12 8 2
1991 11 11 11 3
1992 11 11 9 5
1993 6 6 6 2
SELECCIONADAS | 9 9 9 2

Figura 5.1. Informacion disponible por parejas de empresas para el afio 1994.

Como se puede comprobar, s6lo dos parejas de empresas disponen de informe de
auditoria para el ejercicio 1993. Son precisamente estas dos (Meyba-Gallostra y

Fabrilmalla-Benetton), las tnicas que cumplen la definicidn anterior para todos los afios
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anteriores, esto es, presentan toda la informacion contable para cada uno de los ejercicios

anteriores.

Estas constituirian la denominada muestra primaria, o sea, las que integrarian el

grupo sobre el cual se basar4 el modelo final. Légicamente, ello resulta insuficiente para un

estudio como el que se pretende realizar, por lo tanto, se han “suavizado” las condiciones

para dar cabida a firmas con datos incompletos. Se ha de delimitar el concepto de dato

incompleto pues, como de ello se desprende, podrian integrarse en este concepto entidades

con un Unico estado contable para todo el periodo, y ello en el ambito estadistico

provocaria una falta de significacién del modelo.

Es por esta razon que el concepto se ha extendido de la siguiente manera:

Muestra primaria de datos completos: parejas de empresas que han depositado
cuentas anuales en el Registro Mercantil en los tres afios anteriores, aunque falte
algin componente de éstas (ya sea por falta de obligatoriedad legal de presentacién
de dicha cuenta anual o por incumplimiento en su depdsito). Siguiendo este criterio
se consiguen 5 parejas; todas ellas con Balance de situacion, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y Memoria, excepto una (Distribucion Internacional de la Moda y para el
afio 1992). En el anexo 5.1 aparecen sombreadas con un gris oscuro.

Muestra primaria con datos incompletos: parejas de empresas en las que una de
ellas, o bien ambas, no han depositado las cuentas anuales para un ejercicio
(insistimos, uno solamente) de los tres objeto de estudio. Se permite que falte algiin
componente de las cuentas anuales siempre y cuando no sea el Balance o la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias. O, expresado de otra forma, parejas de empresas
que posean dos de las cuentas anuales para dos de los tres ejercicios exigidos.
Siguiendo este criterio se consiguen 4 parejas de empresas adicionales. Aparecen en

el anexo 5.1 sombreadas con un gris mas tenue que el anterior grupo.

Dado que en la informacién depositada en el Registro Mercantil aparecen el

Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio anterior, se puede generar la

falsa impresion de que disponemos de mas informacién de la que hay en realidad.
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Siguiendo este segundo criterio, la muestra de 4 entidades iniciales (2 parejas) se
alarga a 18 empresas (9 parejas) para 1994, lo cual, atin siendo posiblemente considerado

como exiguo, sf permite albergar esperanzas en cuanto a su representatividad.

Dada la escasez de informacién de que se dispone, se ha procedido a incorporar los
balances y cuentas de resultados de esas empresas para el afio 1990. Por lo tanto, éste es

considerado como un ejercicio mas dentro del modelo.

Con el resto de informacion no ha sido posible realizar ningin tipo de emparejamiento.
Dichas entidades - lejos de ser descartadas- formardn parte de la muestra secundaria

contemporanea que servira para validar el modelo.

Lo que se acaba de exponer para el afio 1994, se ha aplicado al 1995 y 1996

obteniendo los siguientes resultados:

ANOS BALANCE RESULTADOS MEMORIA AUDITORIA
1991 8 8 7 0
1992 9 9 7 i
1993 11 10 9 1
1994 7 7 7 1
SELECCIONADAS | 8 8 8 1

Figura 5.2. Informacion disponible por parejas de empresas para el afio 1995.

Para la muestra de las empresas que suspendieron pagos en 1995 los resultados son
peores que para el 1994. Sélo una pareja (Italian Fashion y Absorba) cumple con la
definicién estricta, pero al relajar ésta se obtiene:

e Muestra primaria completa: 6 parejas de empresas disponen de Balance,

Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria para los tres ejercicios anteriores,

salvo una excepci(’)n3

5.1.

; se puede constatar con el sombreado oscuro del anexo

3 Estampados Horta para el ejercicio de 1992 no presenta Memoria.
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o  Muestra primaria incompleta: 2 parejas de empresas disponen de a lo menos
Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias para dos ejercicios anteriores.

Verificable con el sombreado més tenue del anexo 5.1.
De ello concluimos que para 1995, el conjunto a analizar consistird en 12 empresas
con datos completos y 4 con incompletos, lo que resulta en 16 empresas (8 parejas) para la

construccion del modelo.

En cuanto a 1996, tenemos:

BALANCE RESULTADOS | MEMORIA AUDITORIA
1992 8 8 7 3
1993 9 9 8 3
1994 9 9 9 4
1995 5 5 5 2
SELECCIONADAS |9 9 9 3

Figura 5.3. Informacion disponible por parejas de empresas para el afio 1996.

Para la muestra de las empresas que suspendieron pagos en 1996 los resultados son
mejores que para el 1995. Sélo una pareja (Hidexsa e Hisitex) cumple con la definicion
estricta para los tres afios (dado que una de las dos que poseen informe de auditoria en

1995 no cumple con la condicién para un afio anterior®), pero al relajar ésta se obtiene:

*  Muestra primaria completa: 4 parejas de empresas disponen de Balance, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y Memoria para los tres ejercicios anteriores (no se ha incluido la
pareja antes mencionada por no presentar DOGI, S.A. sus cuentas anuales para el
gjercicio 1993). Se puede constatar con el sombreado oscuro del anexo 5.1.

»  Muestra primaria incompleta: 5 parejas de empresas disponen de, a lo menos, Balance
y Cuenta de Pérdidas y Ganancias para dos ejercicios anteriores. Verificable con el

sombreado mds tenue del anexo 5.1.

* Formada por MITASA y DOGI.
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De ello concluimos que para 1995, el conjunto a analizar consistird de 8 empresas

con datos completos y 10 con incompletos, lo que resulta en 18 empresas para la

construccion del modelo.

La siguiente figura sintetiza los resultados anteriores:

L 1994 % (:32) 1995 %(:26) 1996_"%(:28) TOTAL %(:86)
PRIMARIA COMP. 10 3125 12 46,15 8 2857 30 34,8
PRIM. INCOMP. 8 4444 4 154 10 35,71 22 25,58

TOTAL PRIMARIA 18 56,25 16 61,53 18 64,28 52 60,46

Figura 5.4. Informacion disponible para la totalidad de la muestra primaria.

Por lo tanto, de las 86 empresas que originariamente entraron en el estudio y, dada

la falta de informacion subsistente en éste, se ha realizado la siguiente clasificacion:

Muestra primaria : 52 empresas (30 con informacioén completa y 22
incompleta).
Muestra secundaria : 34 empresas.

5.2.2. EXAMEN CUALITATIVO DE LOS DATOS CONTABLES

De lo tratado anteriormente, hemos podido constatar la cantidad de informacion de
la cual disponemos, es el momento, pues, de analizar la calidad de dicha informacion. Para
ello se procedera de la siguiente forma, partiendo de las empresas que han entrado en la
muestra primaria, se hard una estadistica de las cuentas anuales que en ellas constan,

separando las que se refieren al formato abreviado y al normal. En la siguiente figura

aparecen los resultados del anexo 5.2:
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'MUESTRA PRIMARIA COMPLET

A

TOTALEMPRESAS oW e ey 0

Figura 5.5. Calidad de la informacidn suministrada por la muestra primaria completa

por nimero de empresas.

De la figura 5.5. se puede observar que el mismo nimero de empresas presentan
Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria en forma normal y para todos los
ejercicios. Ello es la consecuencia clara de que se cumplian las condiciones para su
presentacién’ (Ley de Sociedades Anénimas de 1989, modificada por R.D 572 | 1997). Lo

mismo ocurre para las abreviadas, por lo que no hace falta repetir la argumentacion.

El mismo comentario se puede extender a la submuestra incompleta, tal y como

aparece en la siguiente figura:

’ El Balance y la Memoria abreviados podian presentarse en el periodo abarcado por la investigacion si el
total del activo era inferior a 230 M de pts, los ingresos inferiores a 480 M de pts y el nimero de empleados
inferior a 50 personas (art. 181 LSA). Para Ja Cuenta de Pérdidas y Ganancias el activo debia ser inferior a
920 M de pts, los ingresos inferiores a 1920 M de pts y el nimero de empleados inferior a 250. Debian de
cumplirse dos de las tres circunstancias anteriores durante dos ejercicios consecutivos. (a. 190 LLSA). La
presentacién del Informe de auditoria es obligatoria para las sociedades andénimas, de responsabilidad
limitada y comanditarias por acciones excepto las que estén autorizadas a presentar Balance abreviado (art.
203 LSA) excepto que por diversas circunstancias estén obligadas a ello (como por ejemplo la cotizacién de
sus titulos en Bolsa). Estos limites han sido modificados por R.D. 572| 1997 de 18 de abril, para el Balance
abreviado (total activo inferior a 395 M de pts y cifra anual de negocios 790 M de pts) y para la cuenta de
pérdidas y ganancias abreviada (total activo 1580 M de pts y cifra anual de negocios 3160 M de pts).
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'MUESTRA RIMARIAINCOMPLETA 1994 1995 1996  TOT
BALANCE NORMAL 4(50%) 0 9'(41%),”,",11

205%)
:EMPRESAS TOTALES e g
vTOTAL EMPRESAS MUESTRA o 8%36%)  4(18%) 107(46%) 22

| MEMORIA NORMAL
:_MEMORIA ABREVIADA ‘

Figura 5.6. : Calidad de la informacion suministrada por la muestra primaria

incompleta por niimero de empresas.

Cabe hacer tres matizaciones en esta figura:

- Para la muestra de 1994 no se han considerado las firmas JETFIL, S.A. y
BUTTTON’S, S.A. que para el ejercicio 1991 presentaron sus cuentas
anuales en formato abreviado, mientras que para el 1992 lo presentan de
forma normal, dado que en el cuadro aparecen las empresas que depositan
uno de los dos tipos de informacidn contable en todos los ejercicios previos.

- En la muestra de 1996 se ha presentado la empresa VANTEXSA, S.A.
dentro del formato normal, dado que Unicamente en el ejercicio de 1993
presento la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de forma abreviada, siendo para
los posteriores depositada en formato normal.

- Encel afio 1996 nos encontramos que en la figura 5.6 no coincide el niimero
de informes abreviados y normales con el total de empresas; tiene una
explicacion que se halla en el caso de MITASA (Manufacturas Industriales
textiles S.A.), la cual para el afio 1993 presenta Balance normal aunque

Cuenta de Pérdidas y Ganancias abreviada (por extensién Memoria normal e

§ JETFIL S.A. y BUTTON’S han sido excluidas del analisis por las razones que se mencionan en el texto
principal.
7 Se ha excluido MITASA de la muestra por las razones mencionadas en el texto principal.
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informe de auditoria) y para 1994 -1995 el formato presentado para sus
cuentas anuales es el normal. Dicha empresa, aunque entré a formar parte
de la muestra primaria completa, requerira una especial atencién por lo que

de ello pudiera derivarse en su tratamiento estadistico.

De lo anterior se deduce:

a. Del total de empresas consideradas como completas, el 27% presentan la
informacién contable en formato normal, mientras que el 73% de firmas depositan
informacioén abreviada que, por otra parte, no estd verificada por un experto
independiente.

b. Del total de empresas consideradas como incompletas, el 41% presentan las cuentas
anuales normales mientras que el 45% las depositan abreviadas y no auditadas. El
porcentaje restante (13%) consta de dos firmas a caballo entre los dos formatos en
el periodo considerado, es decir pasando de abreviada a completa® y una excluida’.

¢. De los ejercicios considerados por el estudio no se puede extraer ninguna
conclusién que permita establecer una tendencia. Lo que si parece evidente es que
el proceso de emparejamiento no ha sido realizado de forma errénea dado que - tal
y como se desprende del anexo 5.2 - todas las empresas que depositan sus cuentas
anuales en un formato determinado estin emparejadas con otras que los presentan

de igual forma.

Como tultimo punto a tratar en este apartado vamos a analizar la verificabilidad de la
informacién contable contenida en los estados financieros, para ello se parte del anexo 5.3
que contiene unicamente las empresas en las cuales ha sido de obligado cumplimiento la
presentacion de un informe de auditorfa, asi como de la opinién que para los auditores

merecian sus cuentas anuales.

Los cuatro tipos de opiniones que podemos encontrar en un informe de auditoria

son:

e FAVORABLE
o FAVORABLE- CON SALVEDADES

¥ Ejercicios 1991 y 1992 respectivamente para JETFIL y BUTTON’S,
’ MITASA.
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e DENEGADA
e DESFAVORABLE

Siendo favorable cuando el auditor emite un informe “limpio” sobre las cuentas
anuales de un determinado ejercicio o, expresado tal y como aparecen en los informes de
este tipo, las cuentas anuales en su conjunto representan la imagen fiel del patrimonio y de

la situacién econdmica y financiera de la empresa.

El informe puede ser favorable pero tener salvedades, esto es:

1. Limitaciones al alcance en el examen de las cuentas anuales auditadas

2. Excepciones por incumplimiento de principios y normas de contabilidad
generalmente aceptados y por errores en las cuentas anuales de un ejercicio

3. Incertidumbres sobre las cuentas anuales.

El auditor los considera poco importantes dado que emite un informe favorable
pero enumerando esas salvedades. En el caso de que sean muy importantes caben dos
posibilidades:

e Denegar la opinién (no dard una opinidn sobre si las cuentas anuales reflejan la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion economico-financiera de la empresa)
e Emitirla de forma desfavorable (es decir, hay la certeza de que esas cuentas no

reflejan la realidad empresarial).

Acerca del anexo 5.3 es necesario aclarar lo siguiente:

- Aparecen las diferentes opiniones de los auditores, ademds de las que expresaron
para el ejercicio anterior, aun cuando dichas empresas no hayan depositado sus
cuentas anuales en el Registro Mercantil, tal y como es perceptivo.

- Cuando aparezcan las siglas N/D (no disponible) se ha de entender que el auditor
no menciona la opinién que emitié en el ejercicio anterior, ello puede ser:

1. Porque la empresa no estuviera sujeta a auditoria obligatoria, en cuyo caso se ha
sefialado con la expresién NO SUJETA, dado que disponemos de las cuentas
anuales para poder comprobarlo.

2. La empresa no sometié sus cuentas a auditoria, aun estando obligada, o el

auditor ha incumplido con el deber de mencionar en el informe de auditoria la
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opinién que vertieron para el ejercicio anterior, ya sea €l propio auditor o bien

otros.

De la exigua submuestra con la que hemos trabajado podemos obtener las

siguientes conclusiones (figura 5.7):

| 19941 995 199 T

DESFAVORABLE |

| TOTAL INFORMES AUDITORIA 7

Figura 5.7. Informes de auditoria y opiniones vertidas acerca de las cuentas anuales.

(i)

(i)

La opinién mas extensamente vertida es favorable pero con salvedades. Por lo
tanto, en las salvedades que tienen por causa excepciones a los principios de
contabilidad generalmente aceptados, se ha realizado el ajuste indicado por el
auditor con el fin de que tales cuentas se acercasen mds a la imagen fiel que deben
reflejar. Sin embargo, ello no ha podido realizarse en el caso de las limitaciones al
alcance ni en las incertidumbres.

Podemos considerar que la opinién denegada y desfavorable, ambas por diferentes
razones, nos hacen sospechar que las cuentas anuales no se han adecuado a la
imagen fiel que deben reflejar (las dos sumarian un porcentaje del 7,81%). Por lo
que si los resultados que se deriven del modelo no son suficientemente
representativos o sesgados, debera tenerse en cuenta que una parte de
responsabilidad de éstos puede tener su causa en esas empresas. Es por ello que se

debera prestar una atencién especial a éstas.

En lo referente a la calidad de la informacion de las restantes empresas no auditadas

y que entraran a formar parte del modelo (estamos hablando de 34 de las 54 empresas o sea

del 62%) cabe sefialar que entramos en un campo en el que la confianza en el buen hacer
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del contable o gestor de la empresa (segiin los casos, pues son de pequefio tamafio) es el
unico elemento de referencia que nos permite enjuiciar dichos datos hasta el momento y es,
por esta misma razon, que no se han dejado de lado las que poseian informes de auditoria
denegados o desfavorables ya que cabe preguntarse, cudntas del resto de la muestra

hubiesen sido calificadas de la misma forma si hubieran sido auditadas.

Es por ello que se ha elaborado el anexo 5.4 en el cual aparecen una serie de
comentarios acerca de algunas empresas de la muestra primaria realizados por parte del

autor de este trabajo, a partir de los informes de auditoria y demas informacién contable.

5.3. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS RATIOS UTILIZADOS

En este punto se va a tratar de explicar como se han confeccionado los ratios del
modelo asi como las modificaciones que del planteamiento inicial se han realizado. Todo

ello con el objetivo final de su tratamiento estadistico.

5.3.1. ELABORACION DE LOS RATIOS

Los ratios aparecidos en la figura 4.5 anterior recogidos bajo diferentes
agrupaciones, deben ser precisados. Por una parte, la parquedad de informacion contable a
la que nos hemos afrontado y, el hecho 10 menos importante de que dichos ratios no tenian
en cuenta la forma de presentacion de las cuentas anuales vigentes actualmente, ha
obligado a su reformulacién. En la figura 5.8 se manifiestan las alteraciones a las que han

sido sujetos.

' MEYBA para 1991 deberfa considerarse denegada, pero s6lo parcialmente en cuanto a resultados.
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Cuentas financieras a PC- R1

C.Financieras + deudores a PC-R2

Tesoreria +val. Negociables a PC-R3

Tesoreria y val. neg. a ventas-R4

Tesoreria y val. neg. a activo -R5

Tesor+val neg+crédit a cp a PC-R6

Intereses a (efectivo +IFT)-R7

Efectivo a gastos de const.-R8

AC a pasivo circulante-R9

Exigible total a patrimonio neto-R10

Deudas totales a capitales prop-R11

Deuda total a pasivo total-R12

Deuda a LP a patrimonio neto-R13

Pasivo circulante a patrm. neto-R14

Beneficio explotacién a Ints.-R15

Dividendo a fondos propios-R16

Gastos financieros a F Aj.-R17

Cash flow de explotacion a intereses-R18

Deuda a largo plazo a activo t-R19

S DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL USO:

Inversiones financieras temporales + tesoreria
Acreedores a corto plazo

Inversiones financieras temporales + tesoreria + deudores
Acreedores a corto plazo

Tesorerfa + cartera de valores a corto plazo+ participaciones en
empresas del grupo y asociadas - provisiones de las [FT
Acreedores a corto plazo

Tesoreria + cartera de valores a corto plazo+ participaciones en
empresas del grupo y asociadas - provisiones de las IFT
Importe neto de la cifra de negocios

Tesorerfa + cartera de valores a corto plazo+ participaciones en

empresas del grupo y asociadas - provisiones de las IFT
Total de activo

Tesorerfa + cartera de valores a corto plazo +créditos emp.
Grupo+créditos empresas asociadas+otros créditos-prov. IFT
Acreedores a corto plazo

Gastos financieros
Tesoreria + inversiones financieras temporales

Tesoreria
Gastos de establecimiento

Activo circulante
Acreedores a corto plazo

Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo+prov. riesgos/gtos.
Patrimonio neto

Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo+ prov. riesgos/gtos.
Fondos propios

Acreedores a corto plazot+acreedores a largo plazo+ prov. riesgos/gtos.
Pasivo total

Acreedores a largo plazo+provisiones para riesgos y gastos
Patrimonio neto

Acreedores a corto plazo
Patrimonio neto

Resultados de explotacién
Gastos financieros

Dividendos
Fondos propios

Gastos financieros
Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo + prov.riesgos y gtos.

Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. + var. prov, Inmovilizado
+ variaciones de provisiones circulante
Gastos financieros

Acreedores a largo plazo+ prov riesgos y gastos
Total activo

Figura 5.8. Ratios con sus respectivas partidas.
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Deuda a fargo plazo a capital-R20

Cash flow a deuda total-R21

Deuda total a fondo de maniob-R22

Activo circulante a existencias-R23

Activo circulante a activo fijo-R24

Activo inmovilizado a PN-R25

Financiacién basica a Activo fijo-R26

Capital circulante a activo total-R27

Cuentas a cobrar a existencias-R28

Activos liquidos a existencias-R29

Existencias a fondo de maniobra-R30

Ventas a existencias-R31

Deudores a ventas-R32

CMV /Existencias-R33

CMV / Exist. comerc. - R33 C

Activo a ventas-R34

Ventas a fondo de maniobra-R35

Acreedores a ventas-R36

Ventas a fondos propios-R37

Ventas a financiacion basica-R38

PARTIDAS DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL Uso

Acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gastos
Capital suscrito

Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. + var. provis. Inmovilizado
+ variaciones de provisiones circulante
Acreedores a corto plazo+ acreed. a largo plazo +prov. riesgos y gastos

Acreed. a corto plazo + acreedores a largo plazo+ prov. riesgos y gastos
(Activo circulante - acreedores a corto plazo)

Activo circulante
Existencias

Activo circulante
Inmovilizado

Inmovilizado
Patrimonio neto

Fondos propios + ingresos a distribuir en varios ej, + provisiones para
riesgos y gastos y acreedores a largo plazo
Inmovilizado

Activo circulante - acreedores a corto plazo
Activo total

Deudores
Existencias

Inversiones financieras temporales + tesorerfa
Existencias

Existencias
Activo circulante - acreedores a corto plazo

Importe neto de la cifra de negocios
Existencias medias

Deudores medios
Importe neto de la cifra de negocios

Coste de la mercancia vendida
Existencias medias de productos acabados

Coste de la mercancia vendida
Existencias medias de productos comerciales

Activo total medio
Importe neto de la cifra de negocios

Importe neto de la cifra de negocios
Activo circulante — acreedores a corto plazo (valores medios)

Acreed.a C.P. + acreed. a L.P. + prov.riesgos v gastos (valores medios)
Importe neto de la cifra de negocios

Importe neto de la cifra de negocios
Fondos propios medios

Importe neto de |a cifra de negocios
F.P.+ingres. a distribuir+prov. riesgos y gastos+ acrd. a L.P. (medios)

Figura 5.8. Ratios con sus respectivas partidas (continuacion).
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Ventas a activo fijjo-R39

Compras a existencias MP-R40

Compras a existencias comerciales- R 40C

Compras a proveedores de MP-R41

Compras a proveedores comerciales - R 41C

Produccién a exist. PEC-R42

Produccion acabada/Exist.PA-R43

Ventas/ Dos de cobro medios-R44

Fondo de maniob. op/ventas-R45

Fondo de maniobra op/activo tot-R46

Capital circulante a ventas-R47

Ventas a AC-existencias-R48

Ventas a efectivo-R49

BAT a ventas-R50

BAT a PN-R51

BN a Capital social-R52

(BN +AMORTZ+ PROV) /CS-R53

BAT/(PN+Exg. a LP)-R54

BAT/ activo total-R55

PARTIDAS DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL USO -

Importe neto de la cifra de negocios
Inmovilizado neto medio

Compras de materias primas
Existencias medias de materias primas

Compras de productos comerciales
Existencias medias de productos comerciales

Compras de materias primas
Proveedores medios

Compras de productos comerciales
Proveedores medios

Gastos de explotacién
Existencias de producto en curso medios

Gastos de explotacién mas variacién de productos en curso
Existencias medias de productos acabados

Importe neto de la cifra de negocios
Deudores medios

Activo circulante-acreedores a corto plazo (valores medios)
Importe neto de la cifra de negocios
Dicho ratio coincide con el ratio 47 si no hay informacién suficiente.

Activo circulante-acreedores a corto plazo
Activo total
Dicho ratio coincide con el ratio 27 si no hay informacién suficiente.

Activo circulante-acreedores a corto plazo medios
Importe neto de la cifra de negocios
Dicho ratio coincide con el ratio 45 si no hay informacién suficiente.

Importe de la cifra de negocios
Activo circulante - existencias (valores medios)

Importe neto de la cifra de negocios
Tesoreria media

Beneficio antes de impuestos
Importe neto de la cifra de negocios

Beneficio antes de impuestos
Patrimonio neto

Resultado neto
Capital social

Beneficio después de impuestos + amortz + var. provisiones inmov y circ.
Capital social

Beneficio antes de impuestos
Patrimonio neto + acreedores a largo plazo-+provisiones riesgos y gastos

Beneficio antes de impuestos
Activo total

Figura 5.8. Ratios con sus respectivas partidas (continuacion).
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RATIOS

Cash flow de explot/Ventas-R56

Cash flow de explotacion/ AT medio~-R57
Remuneracién accta / Neto-R58
Dividendos/N° acciones-R59

Dividendo acc / B accién-R60

RN Explotacion /Inversion expl-R61

Cash flow a capital social - R62
Ventas /N° empleados-R63

BAT/N® empleados-R64

Gastos de personal/N° empleados-R65
Ventas a gastos de personal-R66
PN+Exig a LP a N° empleados-R67
Cotiz por accién a B por accién-R68
Reservas a fondos propios-R69

Dot de reservas a reservas-R70

Dot reservas y amortz/inmov.-R71

Reservas a activo total-R72

PARTIDAS DE,,cA;CQLO SEGUN DEFINICIONES AL USO

Beneficio antes de impuestos+ dot amortz+var prov inmov. y circulante
Importe neto de la cifra de negocios

Beneficio antes de impuestos+ dot amortz+var. prov inmov. y circulante
Activo total medio

Dividendos repartidos + incremento de capital con cargo a reservas
Fondos propios

Dividendos repartidos
N° de acciones

Dividendos/ N° acciones
Beneficios después de impuestos / N° acciones

Resultados de explotacién
Inmovilizado total - inmovilizado financiero

Beneficio antes de impuestos + dot amortz+var. prov_inmov. v circulante

Capital social

Cifra anual de negocios
Ndmero de empleados medios

Beneficio antes de impuestos
N° de empleados medios

Gastos_de personal
Namero de empleados medios

Importe neto de la cifra de negocios
Gastos de personal

Patrimonio neto + acreedores a largo plazo+ prov. riesgos y gastos
Namero de empleados

Cotizacidn
Resultado del ejercicio / nmero acciones

Reservas + reservas por revalorizacion
Fondos propios

Dotacidn a reservas
Reservas + reservas por revalorizacion

Dotacién reservas y amortz inmovilizado
Inmovilizado

Reservas
Activo total

Figura 5.8. Ratios con sus respectivas partidas (continuacion).

Es necesario hacer algunos comentarios a este proceso de elaboracion:

1. Entendemos como capitales propios los recursos propios, tal y como los define

AECA" [1998a: 17]: “Los recursos propios, formados por el capital, las reservas y

"' Los Fondos propios de AECA se encuentran en el documento de trabajo nimero 10 que ha sido revisado

en enero de 1998.
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otras partidas asimiladas a éstas, constituyen la participacion de los propietarios en la
financiacién de la empresa. También pueden definirse como la diferencia entre el valor
de los activos y el de los pasivos exigibles y, como tal diferencia, reciben el nombre de
neto patrimonial o fondos propios”, afiadiendo las partidas a incluir [ibidem: 19]:
“Capital social menos la parte no desembolsada — pendiente de reclamacion, reclamado
0o en mora -, mds las reservas, remanente y desembolsos correspondientes a
ampliaciones de capital en marcha, menos las pérdidas acumuladas, dividendos activos
a cuenta y acciones propias, mds los resultados netos —beneficios o pérdidas- después

de impuestos”(ratio 11, ratio 37, ratio 58'2).

2. El patrimonio neto ha sido calculado como diferencia entre el activo real y el pasivo
exigible o, lo que es lo mismo, los fondos propios (segin AECA) menos los activos
ficticios y mas los pasivos ficticios. Siguiendo la postura tradicional sefialada por
Larriba [1994, 1997]" : “Como activos no reales, es decir ficticios, se identificaban las
pérdidas de ejercicios anteriores, los gastos de establecimiento, algunas
periodificaciones —por ejemplo los gastos de formalizacion de deudas- y los
desembolsos pasivos pendientes de acciones” [1997: 196], en cuanto a pasivos ficticios
se definen como “ los pasivos sobre los que no existia obligacion de restituir — como
por ejemplo las subvenciones- y algunas periodificaciones” [ibidem]. De hecho, en una
perspectiva de n-afios (como la que aqui se contempla) tanto ingresos como gastos
diferidos pasardn a resultados, con lo cual acabardn formando parte del patrimonio
empresarial.

Ello entronca con el célculo del patrimonio neto contable propuesto por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (Resolucién del 20 de diciembre de 1996)'* que
tiene por objetivo la regulacion de éste en dos supuestos: la reduccion de capital y la
disolucién de la sociedad. Sin embargo, debido a la falta de informacién no ha sido
posible llegar al grado de detalle que este calculo requiere, por lo que se ha optado por
una incorporacién en bloque de ingresos a distribuir en varios ejercicios y de gastos

amortizables (requerido para llegar a los fondos propios).

12 En este ultimo ratio el denominador neto, se interpreta como fondos propios.
13 Cabria contemplar otras posibilidades como las sefialadas en la tesis doctoral de Dominguez Pérez [1998].
4 publicado en el Boletin Oficial del Estado el 4 de marzo de 1997.
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Por ultimo, afiadir que se han deducido los gastos de establecimiento dado que no hay
una continuidad garantizada en las empresas suspendidas’® y, que en los casos donde
ha sido posible, se ha analizado si los ingresos a distribuir en varios ejercicios16 estaban
sujetos a que la empresa prosiga su actividad, puesto que si no es asi, y atendiendo al
principio de prudencia, deberfan excluirse [Larriba, 1997] (afecta a los ratios 10, 13,

14, 25,51, 54y 67).

Se ha considerado como exigible total el formado por el importe global de los
acreedores y las provisiones por riesgos y gastos, éstas dltimas como exigible a largo

plazo (afecta a los ratios 10, 11, 12, 13, 17, 19, 20, 21, 22, 36, 54, 67).

En el calculo de los valores negociables a corto plazo se han deducido las provisiones
financieras temporales por la totalidad, dado que no es posible discriminar cuéles de
estas provisiones pertenecen propiamente a valores y cudles a créditos (ello afecta en

especial a los ratios 3, 4, 5, 6 y 7).

Los gastos financieros han sido escogidos como aproximacién a los intereses que paga
la empresa por su endeudamiento, con el bien entendido que parte de ellos no son
intereses sino - tal y como su nombre indica - gastos de naturaleza financiera,

comisiones, descuentos de efectos, etc. (ello afecta a los ratios 15 y 18).

La magnitud dividendos ha sido obtenida a través de la Nota 3 “Distribucion de
resultados” que aparece en la Memoria (dicha magnitud esta incluida en los ratios 16,

59, 60).

El ratio 17 relaciona los gastos financieros con los fondos ajenos. Parece logico que
para éstos Ultimos s6lo deberian tenerse en cuenta aquellos recursos remunerables y no
aquellos que no tienen ningtn coste explicito, tales como los proveedores. No obstante,

el hecho de acotarlos a éstos, y dada la disponibilidad de informacion con un alto

' Légicamente las empresas no suspendidas si cumplen con ese principio de gestién continua, pero también
se les ha deducido con la finalidad de hacer una comparaciéon homogénea.

' Larriba [1997] apunta a dos casos concretos: las subvenciones condicionadas a la continuidad empresarial
y las diferencias temporales en el impuesto sobre sociedades, asi como las bonificiaciones y deducciones
fiscales ante la carencia de beneficios.
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10.

11.

12.

porcentaje de Balances abreviados, nos obliga a escoger como fondos ajenos la
totalidad de acreedores; de otra forma el ratio apareceria como no disponible en un

gran porcentaje de empresas.

Se ha intentado una apfoximacién al cash-flow - tal y como aparece en los ratios
citados- a través de la suma del beneficio antes de impuestos'’ mds dotacién a las
amortizaciones y provisiones (incluyendo en éstas tiltimas las referentes a circulante e
inmovilizado). No ha sido posible con la informacién disponible separar - tal y como
serfa deseable - entre la parte operativa (u ordinario), financiera e inversora. Es por ello,
que en los ratios donde aparecen, Unicamente se ha procedido al calculo de forma
global (ello afecta a los ratios 18, 21, 56 y 57). En adelante obviaremos dicho término

para evitar confusiones y nos referiremos a la aproximacion acabada de mencionar.

Como financiacién béasica se ha escogido la terminologia del Plan General de
Contabilidad, es decir, el grupo 1, o desde un punto de vista del analista, lo

denominado como capitales permanentes (ratio 26).

Consideramos como activos liquidos el conjunto formado por las inversiones
financieras temporales mas tesoreria, lo cual coincide con las cuentas financieras

(ratios 29y 1).

La partida “ventas” ha sido sustituida por el importe neto de la cifra de negocios, dado
que en las empresas que presentan el formato abreviado, no se da informacién sobre
ésta ultima magnitud (afecta a los ratios: 31, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 44, 45, 47, 48, 49,
50, 63, 66).

Los ratios de rotacién o de giro, tales como los de existencias, deudores, acreedores,
activo total, fondo de maniobra y activo fijo han sido calculados teniendo en cuenta el

promedio de las partidas entre el saldo iniciai y final. Con ello se ha pretendido

'7 El ratio 53 que relaciona beneficio neto més amortizaciones y provisiones, no entrarfa dentro de este punto
dado que la formulacién expresa de este ratio es el beneficio, pero después de deducir el impuesto de
sociedades.
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13.

14.

15.

suavizar las posibles oscilaciones en el nivel de actividad dentro del periodo. Ello

afecta, en especial, a los ratios del 31 al 49 (excepto el ratio 46).

El ratio referente a la rotacién de clientes y que viene expresado como deudores a
ventas, aunque se debefia reformular como clientes a importe neto de la cifra de
negocios por considerar que s6lo éstos - y a falta de informacién adicional- son los que
mayor vinculacidn tienen con la actividad de explotacién de la empresa [Urias, 1997],
se mantiene tal y como aparece en el cuadro, para disponer de informacién de aquellas
empresas que no separan a éstos del resto de deudores (formato abreviado) (ratios 32 y

44),

Se han disgregado los ratios 40 y 41 (rotacion de existencias y de plazo de pago a
proveedores) en dos ratios cada uno, segin el tipo de empresa al que haga referencia
(comercial o industrial). Por otra parte, y a falta de informacién acerca de las compras,
se ha realizado el célculo a partir del consumo de explotacion y la variacion de
existencias (de materias primas o de productos comerciales, dependiendo de si se trata
de una empresa industrial o comercial). No se ha podido establecer cuales son las
ventas a crédito por lo que, una vez mas, se ha procedido a escoger como subrogado el
importe de la cifra de negocios. En el caso de empresas que presenten un formato de
Balance abreviado, y no siendo posible disgregar la parte de proveedores en la
agrupacién “Acreedores comerciales”, '®se ha procedido ha considerar a éstos como

proveedores.

El ratio 46 referente a la rotacion del fondo de maniobra de las operaciones, dada la
imposibilidad de separar qué parte de éste se refiere a la actividad ordinaria, es el
mismo ratio que el 27 (fondo de maniobra a ventas) y lo mismo sucede con los ratios

45 (fondo de maniobra de operaciones a ventas) con el 47 (capital circulante a ventas).

'® En la agrupacién acreedores comerciales hay tres partidas: anticipos recibidos por pedidos, deudas por
compras o prestacién de servicios y deudas representadas por efectos a pagar. Si no se dispone de
informacién suficiente, considerar como acreedores comerciales a los proveedores, provocarfa el incluir
dentro de estos, los anticipos recibidos por pedidos, lo cual no es correcto. Sin embargo, la informacién
disponible no permite discernir la parte que de ello corresponde.
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16. En el ratio 61 relativo a la rentabilidad de la explotacién respecto al inmovilizado, se
recoge el inmovilizado inmaterial y material, sin distinguir entre el de explotacién y el
ajeno a ésta. No se ha tenido en cuenta el inmovilizado financiero, dado que éste no

entra en la explotacion.
17. En los ratios 69, 70 y 71 hay las reservas totales y las referidas a revalorizacion.
18. Las “cuentas a cobrar” del ratio 28 se han considerado sinénimo de deudores.

19. Para el primer afio de introduccién de cada empresa en la hoja de célculo se ha

eliminado todo célculo referente a medias.

20. El ratio 58 que relaciona la remuneracién del accionista con los fondos propios, en el
numerador se han considerado como tal, los dividendos y las ampliaciones de capital
liberadas con cargo a reservas (para lo cual se ha tenido que consultar en la Memoria

correspondiente).

5. 3. 2. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LA MUESTRA PRIMARIA

Una vez formulados los ratios, se ha procedido a su célculo cuyos primeros

resultados se exponen a continuacion.

En primer lugar se ha elaborado una hoja de célculo para cada empresa y cada afio
con el programa Excel, tal y como puede observarse en el anexo 5.5. Ademas de los datos
del afio en cuestién, se afiadian los del afio precedente para calcular medias (ratios de
rotacion) y al final de cada hoja se incorporaba informacién complementaria, en el caso que
la empresa la suministrase (tal como las compras, dividendos, etc.), con ello lo que se
pretendia era evitar realizar estimaciones de dichas magnitudes. Una vez los ratios estaban

calculados, se pasaron al programa SPSS versidn 6.1. para su tratamiento estadistico.
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La metodologfa empleada ha consistido en primer lugar, analizar la muestra y,
seguidamente, separarla en las submuestras de los dos tipos de empresas con los que

estamos trabajando.

Cabe sefialar que no se ha tenido en cuenta en esta primera fase de la investigacion

el emparejamiento al que mas tarde acudiremos para realizar los posteriores tratamientos.

No es objeto de esta tesis explicar cada uno de los conceptos utilizados en esta
primera etapa y es por ello que remitimos al lector a los manuales que se citan a final de
este trabajo. A continuacién se muestran los instrumentos utilizados para realizar este

analisis exploratorio (figura 5.9):

MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL:
MEDIA ARITMETICA
MEDIANA
MODA

MEDIDAS DE DISPERSION:
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR
AMPLITUD O RANGO
MINIMO Y MAXIMO
PERCENTILES PARA GRUPOS IGUALES

MEDIDAS DE DISTRIBUCION:
ASIMETRIA
CURTOSIS

GRAFICAS:
HISTOGRAMA
TALLOS Y HOJAS

TIPIFICACION DE VALORES:
TENDENCIA CENTRAL: MEDIA ARITMETICA
DISPERSION: DESVIACION TIPICA
DISTRIBUCION: CURTOSIS Y ASIMETRIA
HISTOGRAMA CON CURVA NORMAL

Figura 5.9. Instrumentos estadisticos utilizados para el andlisis descriptivo.

5.3.2.1. La muestra globalmente considerada

Como ya se comentd en la seccién anterior, ratios tales como el 27 (Capital
circulante a activo total) 'y 46 (fondo de maniobra de las operaciones a activo total)

coinciden en valores si no hay informacion suficiente, tal y como ha ocurrido, es por ello
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que se ha decidido introducir en el analisis s6lo uno de dichos ratios (en concreto el 27). Lo
mismo sucede con los ratios 45 (fondo de maniobra de las operaciones a ventas) y 47

(capital circulante a ventas), en este caso el elegido ha sido el ratio 45.

En los ratios 35 (vehtas a fondo de maniobra) y el 45 (fondo de maniobra de
operaciones a ventas), 32 (deudores a ventas) y 44 (ventas a derechos medios de cobro)
sucede algo parecido a lo acabado de mencionar, sin embargo, en este caso no hay una
repeticion en los valores de cada empresa, sino una diferente formulacion que lleva a un
resultado numérico también diferente. Por el momento mantenemos dichos ratios y

esperamos en un posterior capitulo (al tratar el tema de la correlacion) a eliminarlos.

Seguidamente, se ha realizado una segunda seleccién para aquellas variables que
poseian un numero insuficiente de observaciones para obtener resultados fiables. En la
figura 5.10 aparecen las variables con mayor nimero de observaciones perdidas (o en
lenguaje estadistico valores perdidos), al lado aparecen los porcentajes sobre del total de
observaciones. Como se puede comprobar, las variables rechazadas son las que estan
marcadas dado que el porcentaje es muy elevado, lo cual no nos permite llegar a ninguna

conclusion fiable sobre éstas.

OBSERVACIONES PERDIDAS
VALIDAS Porcentaje PERDIDAS Porcentaje TOTAL

RO8* 82 43,16% 108 56,84% 190
R33* 35 18,42% 155 81,58% 190
R33C* 16 8,42% 174 91,58% 190
R40* 53 27,89% 137 72,11% 190
R40C* 16 8,42% 174 91,58% 190
R41* 50 26,32% 140 73,68% 190
R41C* 50 26,32% 140 73,68% 190
R42* 37 19,47% 153 80,53% 190
R43* 35 18,42% 155 81,58% 190
R59* 135 71,05% S5 28,95% 190
R60* 135 71,05% 55 28,95% 190
R63 136 71,58% 54 28,42% 190
R64 136 71,58% 54 28,42% 190
R65 136 71,58% 54 28,42% 190
R67 136 71,58% 54 28,42% 190
R68* 0 0% 190 100% 190
R70 168 88,42% 22 11,58% 190

Figura 5.10. Variables con mayor nimero de observaciones perdidas.
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Surge la cuestién de por qué estas variables tienen tan exiguo numero de
observaciones. En el caso de la primera variable ROS (efectivo a gastos de constitucion) la
explicacién proviene de la ausencia de gastos de establecimiento. Como es sabido, dentro
de este epigrafe se incluyen tres componentes (constitucién, primer establecimiento y
ampliacion de capital), dos de los cuales indican que la empresa es joven en el momento de

?. Por lo tanto, este primer ratio ya nos proporciona una

formular sus cuentas anuales'
informacion de la muestra que estamos trabajando, cual es que estd formada, sobre todo, y
en un porcentaje que representa mas de la mitad de las observaciones, por empresas

maduras (con mas de cinco afios de vida).

En el caso de los ratios 33 (coste de la mercancia vendida a existencias) y 33c
(mismo ratio pero para existencias comerciales); 40 y 40c (compras a existencias y
compras a existencias comerciales), 41 y 41c (compras de materias primas a proveedores
y compras de productos comerciales a proveedores), 42 (produccion a existencias) y 43
(produccion acabada a existencias) la caracteristica comtn a todos ellos es que se precisa
algiin componente de existencias, ya sea productos acabados (33 o 43), de materias primas
(40 y 41), de productos en curso (42 y 43) o de productos comerciales (33c, 40c, 41c), por
consiguiente, cuando esa informacién no esté disponible, no sera factible su céalculo. Ello
sucede en aquellas empresas que presentan un Balance abreviado (recordemos que en la
muestra que estamos trabajando esta cercano al 73%, en la muestra primaria completa y

45% en la incompleta [figuras 5.5 y 5.6]).

En cuanto a los ratios 59 (dividendos repartidos a nimero de acciones) y 60
(dividendos por accion a beneficio después de impuestos por accion), tienen como
numerador los dividendos pagados por la empresa en el ejercicio, el problema que se
plantea es que s6lo siete observaciones han tenido un valor diferente de cero (o dicho de
otro modo, las empresas analizadas en ese momento no repartia beneficios). Logicamente,
tiene una implicacién inmediata: si de 135 observaciones validas solo 7 tienen un valor
diferente de cero, cualquier estadistico que se aplique sobre esta variable se acercara a cero
(tal y como asi ha sucedido), por consiguiente, en este primer nivel se rechazaran, aun

cuando se admite que en fases posteriores del trabajo pueda aparecer como variable

1% Recordemos que el plazo de amortizacion maximo es de cinco afios y el procedimiento es el directo, con lo
cual el saldo indica el importe sin amortizar de dicha partida.
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cualitativa. Tenemos, pues, una nueva informacién sobre la muestra objeto de nuestro
estudio; en el periodo analizado la mayoria de las empresas suspensas como no suspensas
no repartieron beneficios?’. Lo mismo sucede con otras dos variables, en donde uno de los
componentes también son los dividendos, en concreto el ratio 16 (dividendos a fondos
propios) y el 58 (dividendos repartidos mds ampliacion de capital con cargo a reservas a

fondos propios) por lo que también ambas variables son rechazadas.

El ratio 63 (cifra anual de negocios a niimero de empleados), 64 (beneficio antes
de impuestos a numero de empleados), 65 (gastos de personal a nimero de empleados), y
67 (patrimonio neto mds acreedores a largo plazo a nimero de empleados), tienen como
comun denominador una magnitud, el nimero de empleados, que aparece en la Memoria
normal en el apartado 17 como media de las personas empleadas en el curso del ejercicio,
pero asimismo, en los datos generales de identificacion del Registro Mercantil sea cual sea
la forma de presentacion. Ello explica el nimero reducido de observaciones perdidas
respecto a los ratios comentados anteriormente y, por lo tanto, su inclusion en el estudio

hasta el momento en que éste proporcione nuevas evidencias que justifiquen su rechazo.

Respecto al ratio 68 (cotizacion a beneficio por accion), como se puede observar el
nimero de observaciones ha sido nulo, ello es asi porque si una empresa tiene acciones
admitidas a cotizacién oficial, deberd suministrar informacion en el apartado 10 de la
Memoria normal, en nuestro caso, y dado que esta investigacion se centra sobre todo en
pequefias y medianas empresas que no cotizan en bolsa, ninguna de estas sociedades la

suministraba.

Finalmente, el ratio 70 (dotacion a reservas a reservas totales y por revalorizacion)
y puesto que muchas de las empresas del estudio tenian pérdidas, posee una gran parte de
las observaciones con un valor nulo, sin embargo, y por el momento, se va a tener en

consideracion para su analisis.

?® |a causa en las empresas con problemas es evidente, con pérdidas no hay dividendos, ahora bien, en las
empresas que no lo son se observa una actitud prudente al no repartir dividendos, aun obteniendo beneficio
en este periodo, ello entronca con el momento de crisis econdmica vivida en esos afios, especialmente 1993.
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En el resto de ratios de la figura los porcentajes de valores perdidos bajan

sustancialmente.

En resumen, de los ratios analizados debemos descartar dos por ser valores
repetidos en todas las observaciones (ratios 46 y 47) y 14 ratios por tener un excesivo
numero de observaciones perdidas (ratios 08, 16, 33, 33c, 40, 40c, 41, 41c, 42, 43, 58, 59,
60 vy 68). Por lo tanto, de esta primera selecciéon sélo los ratios 64, 65, 66, 68 y 71

permanecen en la investigacion.

Entremos ya en el andlisis estadistico descriptivo subrayando: primero, en este
apartado estamos trabajando con 59°! ratios (para este analisis seguiremos la figura 5.10,
asimismo el detalle de lo aqui expuesto estan en los anexos 5.6 [sintesis de los resultados]
y 5.7 [gréficas de todos los ratios]) y, segundo, el nimero total de observaciones son 194,

de las cuales 103 corresponden a empresas no suspendidas y 91 a suspendidas.

En cuanto a tendencia central, como es sabido si la media aritmética coincide con la
mediana implica que la muestra es simétrica y, por lo tanto, homogénea. En nuestro caso
esta condicion estd cercana a cumplirse en 34 ratios”, lo cual supone més del 50% de las
variables consideradas. También se observa en muchos ratios un fenémeno que suele ser
comun a este tipo de variables, cual es la existencia de multiples modas, es decir, de

diversos valores con las mayores frecuencias.?

Asociada a la tendencia central de una muestra, esta la dispersion que ayuda a
evaluar cuan buena es la media aritmética como representacion central de los datos. Para
nuestro caso, 23%* ratios muestran una desviacién estandar que no supera la unidad, lo cual
denota que, efectivamente, la distribucion se concentra cerca de la media. Por el contrario,

en 8 ratios tal indicador es tan elevado que nos hace dudar que ésta sea una buena

2! partimos en el apartado anterior de 75 ratios (72 del capitulo 4 y 3 creados para las empresas comerciales:
33c, 40c y 41c), a los cuales hemos sustraido 2, por repetidos, y 14, por valores ausentes, quedando 59.

22 Ratios con una coincidencia en la tendencia central: 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 10, 12, 13, 17, 19, 21, 23,
27,28, 29, 30,32, 34, 36, 45, 50, 51, 52, 54, 55, 56, 57, 61, 69, 70, 71, 72.

3 Ratios con modas diversas: 02, 09, 10, 11, 12, 15, 18, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 30, 32, 34, 36, 45, 50,
51,52, 53,54, 55, 56, 57, 61, 62, 64, 65, 67.

24 Ratios con baja dispersion (la desviacién std. no supera el 1): 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 12, 17, 19, 21, 27,
29, 32, 34, 36, 45, 50, 55, 56, 57, 71, 72.
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representacion central en esas variables (ratios 35 [ventas a fondo de maniobra), 44 [ventas
a derechos medios de cobro), 48 [ventas a activo circulante menos existencias], 49 [ventas
a efectivo], 63 [ventas a mumero de empleados], 64 [beneficio antes de intereses e
impuestos a niimero de empleados], 65 [gastos de personal a nimero de empleados],y 67
[patrimonio neto mds exigible a largo plazo a numero de empleados]). Como se observa,
en todos ellos aparecen las ventas o el nimero de empleados, por consiguiente, en estas
variables, que son los criterios de emparejamiento (ventas y numero de empleados), es en

donde se produce una dispersién mas elevada.

En cuanto a apuntamiento, en todos los ratios su coeficiente (curtosis) es superior a
cero, lo cual implica que todos ellos poseen una distribucién mas elevada que la normal,
s6lo en los ratios 12 (deuda total a patrimonio neto), 63 (ventas a nimero de empleados) y
72 (reservas a activo total) dichos coeficientes toman valores cercanos a 1 y, por lo tanto,

son los menos elevados.

Finalmente, de los 59 ratios considerados, 26 son asimétricos por la izquierda (por
los valores mas bajos), mientras el resto lo es por la derecha. Sélo en dos casos, el ratio 2
(cuentas financieras y deudores a pasivo circulante) y el 21 (beneficio antes de impuestos
mds amortizaciones y provisiones a deuda total) las distribuciones se aproximan a la
simetria. Recordemos que es precisamente el ratio 21 el mejor ratio de prediccion de la

insolvencia, segun el ya clésico estudio de Beaver [1966].

En cuanto a los valores extremos, se ha utilizado el grafico de tallos y hojas asi
como el diagrama de caja para obtener los siguientes resultados:
1. La gran mayoria de ratios presenta un niumero de valores extremos que va desde el 10%
al 20%, y en ningln caso se supera este porcentaje’’.
2. También la mayoria de ratios muestran dichos valores a ambos lados de la distribucién,
salvo en 11 casos que Unicamente se encuentran en la parte superior de la caja®’ y2

casos sélo en la parte inferior.

% Ratios asimétricos por la izquierda: 01, 03, 05, 06, 10, 12, 13, 14, 23, 25,27, 28, 29, 30, 32, 35, 45, 48,
50, 51, 54, 55, 56, 57, 64, 70.

%6 En concreto, 38 ratios poseen més de un 10% de valores extremos y menos de un 20% frente a 21 ratios
cuyos valores extremos no superan el 10%.
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Una alternativa a la concentracion / dispersién de cada variable se obtiene
utilizando el grafico de caja, en este caso, respecto a la mediana y tomando como
dispersion el rango intercuartilico. Cabe destacar que varios ratios tienen un grado de

concentraciéon maxima en torno a su mediana.

Para finalizar, se han tipificado todas las variables con el objetivo de que sean
insensibles a sus unidades de medida, destaquemos que, aun y con la tipificacion, todos los
ratios tienen un coeficiente de apuntamiento positivo. También la mayoria es asimétrica
por la derecha y se consigue un valor cercano a cero y, por consiguiente, a la simetria en los
ratios 2 (cuentas financieras y deudores a pasivo circulante), 21 (beneficio antes de
impuestos mds amortizaciones y provisiones a deuda total), 57 (beneficio antes de
impuestos mds amortizaciones y provisiones a activo total medio) y 65 (gastos de personal

a numero de empleados).

5.3.2.2. Submuestra de empresas no suspendidas

En este apartado y en el siguiente se va a realizar los mismos andlisis que para la

muestra completa, destacando tinicamente las diferencias en resultados.

En cuanto a tendencia central, los Unicos ratios en que antes se producia una
cercania entre la media y la mediana y en este caso no, son el ratio 10 (exigible total a
patrimonio neto), el 13 (deuda a largo plazo a patrimonio neto), el 23 (activo circulante a
existencias) y el 28 (deudores a existencias). En el resto de variables la coincidencia es

total.

Como en la muestra también aqui aparecen ratios con multiples modas.

27 os ratios con valores tinicamente por encima de la distribucion son el 17, 19, 20, 24, 34, 36, 39, 63, 66,
71y 72y los que la presentan Ginicamente por los valores inferiores son el 35 y el 48.
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En lo referente a la dispersion cabe sefialar que los ratios con baja dispersioén son
los mismos que anteriormente, no obstante, los ratios 44 (ventas a derechos medios de
cobro) y 48 (ventas a activo circulante menos existencias) que en la muestra son los mas

dispersos, aqui caen de manera estrepitosa.

El apuntamiento, que en la muestra presenta siempre coeficientes positivos, en la
submuestra de no suspensas se acerca mucho a cero en los ratios 12 (deuda total a pasivo

total), 63 (ventas a numero de empleados) y 72 (reservas a activo total).

Asimismo, en lo referente a la simetria, el nimero de variables que se acercan a ésta
es mayor que en la muestra, dado que si en la anterior s6lo los ratios 2 y 21 tenian un
coeficiente que se acercaba a cero, ahora, ademds de estos, hay que sefialar a los ratios 5
(tesoreria y valores negociables a corto plazo a activo total), 12 (deuda total a pasivo
total), 27 (capital circulante a activo total), 44 (ventas a derechos medios de cobro), 55
(beneficio antes de impuestos a activo total), 57 (beneficio antes de impuestos mds
amortizaciones y provisiones a activo total medio), 63 (ventas a nimero de empleados) y
64 (beneficio antes de intereses e impuestos a numero de empleados). Como es logico, las
variables que son asimétricas por la derecha son superiores que en la muestra, al tratarse de

la submuestra “sana” y, por lo tanto, la que posee mayor nimero de valores positivos.

Los valores extremos en esta submuestra son menores que en el anterior andlisis, de
tal forma que frente a 21 ratios con menos de un 10% de valores extremos que posefa la
total, ahora ascienden a 27 ratios®®. Si bien, cabe sefialar que dos ratios tienen un porcentaje
de observaciones extremas que superan el 20% (ratios 51 [beneficio antes de impuestos a
patrimonio neto] y 54 [beneficio antes de impuestos a patrimonio neto mds exigible a
largo plazo]), lo cual no ocurria en ningin ratio de la muestra completa. Como era de
esperar, los outliers se situan por encima de la distribucion, salvo en el caso del ratio 56

(beneficio antes de impuestos mds amortizaciones y provisiones a ventas).

También ahora se da un gran numero de variables cuya concentracién es muy

elevada en el rango intercuartilico.

28 Ratios con menos de un 10% de valores extremos: 02, 10, 11, 17, 18, 21, 23, 24, 26, 27, 28, 31, 32, 34, 35,
36, 37, 38, 39, 45, 56, 57, 65, 66, 69, 71, 72.
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Finalmente, los ratios tipificados tienen mayor tendencia a la simetria que en la
muestra ya que frente a tres ratios, ahora encontramos 13 (el 02 [cuentas financieras y
deudores a pasivo circulante], 04 [tesoreriay valores negociables a ventas], 05 [tesoreria
y valores negociables a activo total], 12 [deuda total a pasivo total], 21 [beneficio antes de
impuestos mds amortizaciones y provisiones a deuda total], 277 [capital circulante a activo
total], 44 [ventas a derechos medios de cobro], 46 [fondo de maniobra a activo total], 57
[beneficio antes de impuestos mds amortizaciones y provisiones a activo total medio], 55
[beneficio antes de impuestos a activo total], 63 [ventas a nimero de empleados] y 64
[beneficio antes de impuestos a nimero de empleados)), asi como un mayor nimero de
variables con asimetria positiva por la misma razon antes apuntada para los ratios sin

tipificar.

5.3.2.3. Submuestra de empresas suspendidas

En cuanto a la tendencia central y, por diferencia con la muestra, no hay
coincidencia en los ratios 10 (exigible total a patrimonio neto), 39 (ventas a financiacion
basica), 53 (beneficio neto mds amortizaciones y provisiones a capital social), 61
(resultado neto de explotacion a inversion en explotacion) y 62 (beneficio antes de

impuestos mas amortizaciones y provisiones a capital social).

Como en el caso anterior, aumenta el nimero de ratios que poseen modas

. 2
diversas®’.

En cuanto a medidas de dispersion, se repiten los resultados de la muestra salvo en
dos casos, los ratios 54 (beneficio antes de impuestos a patrimonio neto mds exigible a
largo plazo) y 69 (reservas a fondos propios) con menor dispersion en esta submuestra.
Por otra parte, de entre los ratios mas dispersos, la tnica diferencia proviene del ratio 35

(ventas a fondo de maniobra) que desaparece dentro de este grupo.

%9 Ratios con modas diversas: 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 10, 11, 12, 15, 18, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28,
29,30, 31, 32, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 44, 45, 48, 49, 50,51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 611, 62, 63, 64, 65, 66,
67.
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En cuanto a las medidas de apuntamiento, aqui aparecen dos ratios con medidas
cercanas a cero, el ratio 36 (acreedores a ventas) y el 65 (gastos de personal a nimero de
empleados). También parece haber una convergencia hacia la simetria en 11 ratios® y
-como era predecible- un mayor nimero de ratios con asimetria a la izquierda de la

distribucion.

Esta submuestra, en cambio, tiene una composicion diferente de valores extremos

en algunos ratios, lo cual no ocurria en la submuestra anterior. >'**

Una vez mas, es valido el comentario acerca de la concentracién en torno a la
mediana realizado tanto para la muestra como para la submuestra de empresas no

suspendidas.

Para finalizar, la tipificacién de los valores nos proporciona dos variables cuyo
apuntamiento se acerca a cero, la 65 (gastos de personal a nimero de empleados) y la 36
(acreedores a ventas) y, aunque la distribucidon de la mayoria de los ratios sigue siendo

e . . (33
asimétrica, 12 variables se acercan a la simetrfa.’

En conclusién, nos encontramos con una muestra caracterizada en primer lugar, por
una convergencia en las medidas de tendencia central, con multiples modas, coeficientes de
apuntamiento elevados, un predominio de la asimetria positiva (es decir, de los valores mas
elevados) v una baja dispersion, que en el caso de la mediana —como medida de la
tendencia central- es de concentracién. En cuanto a valores extremos, la gran mayoria de

¢éstos permanece en unos porcentajes entre el 10 y el 20%.

3% Ratios cercanos a la simetria: 01 [-0,118), 02 [0,199], 03 [-0,269], 05 [-0,855], 06 [-0,117], 09 [0,955],
12 [-0,189], 36 [0,725], 54 [0,253], 61 [0,556], 65 [0,4].

31 Por una parte, los ratios 02, 17, 23, 27, 46, 56, y 63 que en la muestra poseen pocos valores extremos, en
esta parte de la submuestra presentan mas valores extremos y, por otra, los ratios 24, 37, en la muestra
presentan mayor niimero de valores extremos que en esta. Sefialar, asimismo que en los ratios 1, 3, 6, 13, 29,
51,53 y 54 los valores extremos superan a los que hay en la muestra, tampoco la disposicion de los outliers
es la misma que en la muestra.

2 Qutliers Gnicamente por encima del valor extremo superior: 17, 19, 20, 24, 31, 33, 34, 36, 39, 44, 66, 67,
70,71, 72, y outliers tinicamente por debajo del valor extremo inferior : 50, 56.

33 Ratios cercanos a la simetria; 05 [-0,855], 61 [0,556], 02 [0,199], 01 [-0,118], 06 [-0,117], 03 [-0,269], 09
[0,9551, 12 [-0,189], 65 [0,4], 54 [0,253], 36 [0,725].
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Al separar la muestra en los dos grupos que la componen, las conclusiones acabadas
de mencionar son confirmadas; en general, un mayor grado de concentracién en cada una,
una asimetria positiva en el grupo sano, una tendencia a la negativa en el grupo de las
suspendidas, y un coeficiente de apuntamiento siempre superior a cero, aunque menor que
en la muestra. Cabe seﬁalaf, por ultimo, que el primer grupo (el de las empresas sanas)
manifiesta una mayor similitud a la muestra que no el segundo (el de las suspensas), lo cual

puede ser debido a un mayor numero de observaciones del primero.

5.4. CONCLUSIONES

Hemos realizado un andlisis de la muestra objeto de la investigacion y ello nos ha
permitido verificar la escasez de informacion que suministran las empresas en sus cuentas
anuales (sobre todo en las abreviadas), asi como la falta de confianza en las cifras

presentadas por aquellas empresas que no se someten a auditoria.

Ello repercute de manera inmediata en la investigacion, primero en el calculo de los
ratios presentados en el anterior capitulo dado que, aun con formulaciones diferentes, la
falta de informacién los hace repetitivos, pero, ademads, algunos han tenido que ser

rechazados por falta de materia prima para elaborarlos.

Con un conjunto mas pequefio de ratios hemos procedido a realizar el andlisis
descriptivo, el cual nos ha permitido observar rasgos tipicos en este tipo de estudios, como
son: muestra apuntada en todas las variables, poca dispersién, asimetria positiva. La

descomposicion en las dos submuestras confirma estas conclusiones.
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6.1. INTRODUCCION

En este capitulo se va a profundizar en el andlisis estadistico de la muestra desde
una Optica unidimensional, es decir, estudiando cada variable por separado. Una vez
hayamos establecido si los ratios siguen una distribucién normal, procederemos a

contrastar diferentes hipdtesis.

Seguidamente, se aplicard el andlisis univariante de Beaver para hallar cudl(es) son
los ratios con mayor poder discriminante considerados de forma separada. Por tdltimo, se
preparara el terreno para, en el posterior capitulo, confeccionar el modelo objeto de nuestro
estudio, esto es, seleccionaremos mediante la técnica estadistica de las componentes

principales, cuales son las variables que captan mayor informacion.

6.2. ANALISIS DE LA NORMALIDAD DE LOS RATIOS

Diferentes investigaciones han tratado este tema de la forma que aqui se va a
realizar. Ya se comenté en el capitulo 4 (apartado 4.3.1 en cuanto a requisitos tedricos y
4.3.2, evidencia empirica) la importancia de la normalidad en los ratios, dado que ciertas
técnicas estadisticas la requieren como supuesto basico. Recordemos que hay tres posibles
soluciones si ello no sucede: la primera consiste en la transformacién de valores, la
segunda en su ordenacion y la tercera en la eliminacion de las observaciones extremas [Lev

y Sunder, 1979; Foster, 1990].
Vamos a proceder de la siguiente manera: primero, lo comprobaremos en su
formulacién original; segundo, procederemos a su transformacién (tipificacién y

logaritmica) y tercero, eliminaremos los extremos.

Se va a utilizar el contraste Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors consistente en
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la comparacidn entre la funcién muestral y una funcidn teérica, en nuestro caso la normal.
Dicha prueba es una particularizacién del contraste Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors al

caso de la distribucién normal. Su formulacién es la siguiente [Pefia, 1994a]:

y para ello se compara la funcién subyacente en el ratio con la normal y se obtienen

diferencias:
D,= sup|Fn(ratio) — F(ratio)|

Siendo Fy(ratio) la funcion de distribucién empirica muestral y F(ratio) la tedrica (normal)
que queremos contrastar. La maxima diferencia obtenida debe ser inferior al valor critico
de D, (ya tabulado para este fin) para un nivel de significacién o bien del 1% o del 5% (en
nuestro caso el 5%) para no rechazar la hipétesis nula (no se acepta como tal esa hipdtesis,

simplemente no se rechaza).

En primer lugar, se ha procedido a realizar el examen en la muestra vy,
seguidamente, en las dos submuestras con el fin dltimo de identificar en qué grupo no se
rechaza este tipo de distribucion con mayor frecuencia.

Los resultados son los siguientes (figura 6.1 y tablas de contrastes y graficos de
normalidad en anexo 6.1):

1. En el caso de los ratios originales y los tipificados, unicamente el ratio 65
(gastos de personal a niumero de empleados) permite no rechazar la hip6tesis
nula (la distribucién normal); pese a que en dicho ratio, hay un 28% de las
observaciones perdidas (el nimero de observaciones consideradas es de 139).

2. Para los ratios en los cuales se ha procedido a realizar una transformacién

logaritmica neperiana:

los resultados difieren, dado que hay un mayor nimero de ratios que permiten no

rechazar la hipétesis nula, en concreto 26 para la muestra globalmente
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considerada. Por lo tanto, vemos que la formulacién del ratio incide en el

resultado de la contrastacion de la hipétesis.

RATIOS MUESTRA - SANA - _SUSPENDIDA1
Originales [R65 R12, R65 R36, R65
Tipificados [R65 R12, R65 R36, R65

Logaritmos [R01, R03, RO5, R06,|R01, R03, R04, ROS,[R01, R02, R03, RO04,
R07, R11, R13, RI14,|R06, R12, R13, R17,|R05, R06, R10, Rll,
R20, R22, R24, R30,|R18, R19, R20, R22,|R13, RI14, R19, R20,
R35, R36, R37, R38,[R24, R26, R28, R30,|R21, R22 , R24, R26,
R39,‘ R45, R51, R52,[R34, R35, R36, R37,|R27, R29, R30, R3S,
R53, R61, R62, R64,|R38, R39, R45, R50,{R37, R39, R45, R49,
R65, R70. R51, R52, R53, R54,|R50, R51, R52, RS3,
R55, R61, R62, R63,|R54, R55, R61, R62,
R64, R65, R66, R70,[R63, R64, R65, R66,
R71 R67, R70, R71.

Figura 6.1. Variables que no rechazan la hipdtesis nula de normalidad al 95%.

Al separar la muestra en los dos grupos se observa un incremento en el numero de
variables en que no se rechaza la normalidad (en forma logaritmica para la submuestra
sana hay 37 y en la de empresas fracasadas, 39), lo cual refuerza la necesidad de

transformarlas para utilizar determinadas técnicas estadisticas.

Hay que subrayar que el ratio 12 deuda total a pasivo total, para la submuestra
sana, y el 36 acreedores a ventas, para la submuestra insolvente, permiten el no rechazo de
la normalidad, no obstante, ello no ocurre para la muestra globalmente considerada.
Ambos son ratios que tienen un numerador comun - las deudas totales - pero, mientras que
en el primer caso es un ratio de endeudamiento, en el segundo es de rotacién. Aunque
resulte dificil atribuir esta falta de consistencia, podria interpretarse que el endeudamiento

en las empresas sanas es mas homogéneo que en el grupo de las insolventes, y lo contrario

! A1 99% se observan los siguientes casos en los cuales no se podria rechazar la normalidad: R36, R57, R67,
R38, R48 para la submuestra de empresas suspendidas, y las variables R49, R50, R54 y R56 en la
submuestra de empresas sanas.
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sucede con la rotacion, dado que en el ratio 36 el factor determinante del no rechazo de la

normalidad son las ventas.

En cuanto a las diferencias en la composicién de las dos submuestras para los ratios

en forma logaritmica, encontramos lo siguiente (figura 6.2):

02: (Cuentas fi nanCIeras + deudores) a P C. (LIQUlD )

10 EX|g|bIe total a patnmomo neto (ENDEUD SOLV LP) -

+f 11 Deudas totales ’a"capntales propios. (ENDUD,S‘OL}/VZ,‘I_*P-_)::

14 Pesvo crelane

21: (BAT + amortz

36 Acreedores medios a ventas (ROTACION) |27: Capital circulante a activo total (ESTR.'%ECONOMICA)

38 Ventas a financiacion bésica media, (ROTACION) {291 Activos liquidos a existencias (ESTR. ECONOMICA)

i?..(RorAciON):f &

- 149: Ventas a efgec;t_i‘\/:ql me

:67 (Patnmomo n to +,eX|g|bIe a LP) a numero empleados,

» (PRODUCTIVIDAD)

Figura 6.2. Ratios en que no se rechaza la normalidad por submuestra.

Tal y como se desprende de esta figura, resulta dificil encontrar un patrén de
comportamiento que permita explicar la diferencia en la composicion de las dos

submuestras.

El siguiente paso ha consistido en la extraccién de observaciones extremas, en este

caso s6lo para los ratios originales.

Se han eliminado los 10 valores superiores de la distribucidén y los 10 inferiores, y
como resultado se ha obtenido que sélo el ratio 65 (el mismo que en los ratios originarios)
permite no rechazar la hip6tesis nula. Por lo tanto, en este caso el hecho de borrar dichos

valores no permite obtener mejores resultados.

Hemos realizado un segundo intento basandonos en lo comentado en el capitulo 5.

Dado que la mayoria de los ratios poseian un niimero de valores extremos que suponian del

- 194 -



Capitulo 6:andlisis univariante de los ratios

10 al 20% del total, hemos eliminado este ultimo porcentaje, de tal manera que de 194
observaciones que estaban presentes inicialmente, se ha aplicado el 20%, redondeandolo a
190, es decir 38; de las cuales, 19 son del extremo inferior y 19 del superior. Los resultados

se repiten, por lo que no merece la pena ninglin comentario adicional.

Es necesario comparar con otras investigaciones anteriores - tales como las de
Deakin [1976], Frecka y Hopwood [1983] o Watson [1990] - citadas en el punto 4.4.3. de
esta tesis (evidencia empirica de los ratios). Como en éstas, también aqui aparece el
rechazo generalizado a la distribucidén normal, ahora bien, a diferencia de estos trabajos, no

encontramos el protagonismo de los extremos como causantes de ese comportamiento.

Podemos concluir, por consiguiente, que si la técnica estadistica a aplicar requiere
que la distribucién de los ratios sea normal, sélo a través de la transformacion logaritmica
y no para todos los ratios, seria aceptable aplicarla. Decimos aceptable porque no hemos
verificado que en dichos ratios transformados sea ésta su distribucidn, sino, simplemente

no la hemos rechazado.

6. 3. COMPARACION DE MEDIAS DE CADA RATIO

Conocido como ANOVA consiste en contrastar la hipétesis nula de que las

muestras proceden de dos subpoblaciones donde la media de cada ratio es la misma:

Donde:

Ratio ; -9 = media del ratio i para el estado 0 o grupo de empresas sanas.

Ratio ; - = media del ratio i para el estado 1 o grupo de empresas suspendidas.

Dicho contraste requiere:

1. - El ratio posea distribuciéon normal.

- 195 -



Capitulo 6:andlisis univariante de los ratios

2. - Tengan la misma varianza.

En cuanto al primer requisito, hemos visto como no se cumplia en casi ninguno de
los ratios anteriores en su formato original, no asi al transformarse en logaritmos.
Procederemos, por lo tanto, a realizar dicha prueba en las variables originales y en las

logaritmicas.

En lo referente a la segunda condicidn, requiere otro contraste de igualdad de
varianzas, o lo que es lo mismo, la prueba de Levene, consistente en formular la siguiente

hipétesis:

Donde:

S?Ratio ; -9 = varianza del ratio i para el estado 0 o grupo de empresas no suspendidas.
P p

S?Ratio i E=1 = varianza del ratio i para el estado 1 o grupo de empresas suspendidas.

Segun el resultado de este test, se calculard la prueba de igualdad de medias de una
forma u otra. En el caso del analisis de la varianza para dos grupos y un solo factor, se
puede realizar mediante el estadistico ¢ para la comparacion de dos medias poblacionales.

Expresado éste como [Uriel, 1995]:

Donde:

Ratio ; g=9, Ratio ; g=;: medias para los dos grupos del ratio i a comparar.
Sk 2 . media cuadratica residual o estimador insesgado de la varianza poblacional.

n;, ny tamafios de las dos submuestras.
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Este estadistico se distribuye como una ¢t de Student con n-2 grados de libertad,

donde n es el tamafio de toda la muestra.

Cuando se trata de mds de un factor, el estadistico utilizado para realizar el

contraste es el siguiente:

Donde;

MCF = media cuadratica del factor:

i G
— —, 2
2 ng (ratio ; esado= 0, 1 — Fatio; )
g=1
MCF =

G (aqui 2)‘1
MCR = media cuadratica de los residuos:

G ng

, . 2
ID) (ratzo i, estado=0, 1 — ratloiestado= 0, 1)

il g=l

MCR =
G (aquf 2)"1

Los resultados obtenidos a partir de los dos contrastes aparecen en la figura 6.3:
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SIGNIFICADO

(B.A.T+ amortz. + prov.) a deuda total (END SOLVENCIA ALP. )
Activos liquidos a existencias (ESTR. ECONOMICA)

Activo medio a ventas (ROTACION)

Acreedores medios a ventas (ROTACION)

Beneficio antes de impuestos a ventas (RENTABILIDAD)

B.N. a capital social (RENTABILIDAD)

(B.N.+ amortz.+ prov.) a capital social (RENTABILIDAD)

B.A.T a activo total (RENTABILIDAD)

(B.A. T+ amortz.+ prov.) a ventas (RENTABILIDAD)

(B.A.T+ amortz. + prov.) a activo total medio (RENTABILIDAD)
(B.A.T+ amortz. + prov.) a capital social (RENTABILIDAD)
Ventas a nimero de empleados medios (PRODUCTIVIDAD)
B.A.T./ N° empleados (PRODUCTIVIDAD)

Dot. Reservas y amortz/ inmov. (AUTOFINANCIACION)
(B.A.T+ amortz. + prov.) a deuda total (END. SOLVENCIA A L.P.)
Activos liquidos a existencias (ESTR. ECONOMICA)

Ventas a existencias medias (ROTACION)

Activo medio a ventas (ROTACION)

Ventas a fondo de maniobra medio (ROTACION)

Acreedores a ventas (ROTACION)

Ventas a financiacion basica media (ROTACION)

Fondo de maniobra medio a ventas (ROTACION)

B.N. a capital social (RENTABILIDAD)

(B.N.+ amortz.+ prov.) a capital social (RENTABILIDAD)
(B.A.T+ amortz. + prov.) / activo total medio (RENTABILIDAD)
(B.A.T.+ amortz. + prov). a capital social (RENTABILIDAD)
Ventas a nimero de empleados medios (PRODUCTIVIDAD)
B.A.T/N°. empleados (PRODUCTIVIDAD)

Ventas a gastos de personal (PRODUCTIVIDAD)

Dot. Reservas y amortz./ inmov. (AUTOFINANCIACION)

Figura 6. 3. Ratios con diferentes medias para las dos submuestras.

A partir de éstos podemos llegar a las siguientes conclusiones:

U Hay un ligero incremento en el nimero de ratios en que se rechaza la igualdad de
medias en forma logaritmica (de 14 en la formulacién original a 16).

QO Para los ratios originales, son los de rentabilidad aquellos en que se rechaza la
hipétesis nula con mas frecuencia, o dicho de otra manera, en donde la diferencia entre
empresas suspendidas y no suspendidas se manifiesta de forma mas evidente. A
destacar que de los ratios de rentabilidad aqui seleccionados, aparecen tres con el

numerador beneficios antes de impuestos mds amortizaciones y provisiones, y en el
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resto se ha utilizado el beneficio antes de impuestos, excepto en el 52 en que aparecen
los beneficios después de impuestos.

O Es interesante subrayar como en forma logaritmica, son los ratios de rotacién los que
adquieren mayor protagonismo, no asf en su formato original. Ello puede ser debido a
que las ventas son una variable con gran dispersion en cualquier muestra, cuando se
transforma en logaritmo la distribucién se suaviza y, por lo tanto, es mas facil de
separar ambos grupos. Una posible interpretacion econdémica podria ser que aquellas
empresas en dificultades tienen menor rotaciéon que aquellas otras en que ello no
sucede; sin embargo, también es posible que una menor rotacién se vea compensada
con un elevado margen, lo cual resulte en una rentabilidad semejante. Si consideramos
lo dicho en el capitulo 3 referente a la situacién del sector (epigrafe 3.3.2), recordemos
que la tendencia global en éste era a incrementar la rotacién para mantener la
rentabilidad o, lo que es lo mismo, a reducir el periodo medio de maduracién, originada
por una situacién de “casi” competencia perfecta’. En este caso, por consiguiente,

parece quedar confirmado este factor como discriminante.

A modo de resumen podemos ordenar los factores antes citados por su aparicion en

la figura anterior en (figura 6.4):

Endeud. y solvencia a largo plazo
Estructura economica

Rotacion

Rentabilidad

Productividad

— N N2 N e =

Autofinanciacion

Figura 6.4. Numero de ratios por factores que separan los grupos aisladamente.

Tal y como se desprende, son los ratios de rotacion y rentabilidad los que separan
las empresas en ambos grupos con mayor exactitud. En el anexo 6.2 se presentan una tabla

de resultados de los contrastes utilizados en este apartado.
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6.4.SELECCION DE LOS MEJORES RATIOS

6.4.1. ANALISIS DE CORRELACIONES

En este apartado desarrollaremos dos coeficientes de asociacién que nos permitan
analizar la dependencia entre cada una de las variables consideradas. Se trata del
coeficiente de correlacion de Pearson y de Spearman.

= El coeficiente de Pearson se formula de la siguiente manera [Pefia, 1994a]:

Donde: - ratio; — ratio; : diferencia de cada ratio respecto a su media.

~Sratio i + la desviacidn tipica del ratio i.

El numerador no es mas que la covarianza entre los dos ratios y se utiliza con
mayor frecuencia la correlacién, por ser una medida adimensional. Como es sabido, el
rango de valores que puede tomar dicho coeficiente va entre —~1 y 1, de tal forma que
cuanto mds cerca esté de 1, implicard que las dos variables estdn mds correlacionadas
positivamente (al aumentar los valores en una, aumentan los de la otra), lo contrario
sucedera al acercarse a —1 (al aumentar los valores en una, disminuyen en la otra). En caso

de un resultado 0, implica la inexistencia de asociacion.

Siempre debe ir acompafiado con un diagrama de dispersion. El cuadrado del
coeficiente nos informa de la variabilidad de una variable explicada por la otra.

* El coeficiente de Spearman se formula como sigue [Martin et al., 1987]:

2 Precios bajos de productos procedentes de otros paises en desarrollo que marcan el precio de venta y sin
posibilidad de control por parte de las empresas.
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Como se puede observar, la formulacién es la misma, pero con la diferencia
esencial de que, en lugar de medir el grado de asociacién por los valores de la variable, se
mide a partir de la asignacion de los valores ordenados a rangos y se aplica cuando se da
mas importancia a la situacion del valor respecto a los otros que forman la muestra, que el

valor en si mismo. Su interpretacion es la misma que el coeficiente anterior [Ferran, 1997].

Los resultados, al aplicar los dos coeficientes a los ratios considerados, se describen

a continuacidn (figuras 6.5 y 6.6).

En cuanto al coeficiente de Pearson, los ratios en que hay mayor correlacion se
presentan en el anexo 6.3 (correlaciones que superan 0,5 ya sea en positivo o en negativo).
De dicho anexo se han seleccionado inicamente aquellos cuyo indice de correlacion fuera
mas elevado, en concreto, los que poseen indice superior o igual a 0,9 (figura 6.5) y a 0,8

(figura 6.6):

+ Ratios correlacionados con un coeficiente superior a |0,9}:

01: Cuentas financieras a P.C. (LIQUIDEZ) 03: (Tesoreria +val. Negociables) a P.C (LIQUIDEZ) | 0,983%*

01: Cuentas financieras a P.C. (LIQUIDEZ) 06: (Tesor+ val. neg.+crédit. a c.p) a P.C (LIQUIDEZ) | 1**

03: (Tesoreria +val. Negociables) a P.C. (LIQUIDEZ) | 06: (Tesor.+val. neg.+ crédit. ac.p.)a P.C 0,983**
(LIQUIDEZ)
10: Exigible total a patrimonio neto (ENDEUDAM.) 14: Pasivo circulante a patrm. neto (ENDEUDAM.) 0,979**

15: Resultados de explotacion a gastos financieros | 18: (BAT + amortz. + prov.) a gastos financieros 0,947**
(ENDEUDAM.) (ENDEUDAM.)
23: Activo circulante a existencias (ESTR. ECON.) 28: Cuentas a cobrar a existencias (ESTR. ECON.) | 0,997**

24: Activo circulante a activo fijo (ESTR. ECON.) 39: Ventas a activo fijo medio (ROTACION) 0,937%*

38: Ventas a financiacién basica media (ROTACION) | 51: B.A.T a patrimonio neto (RENTABILIDAD) -0,926%*

38: Ventas a financiacién basica media (ROTACION) | 54: BA.T. a (P.N.+Exg. a L.P.) (RENTABILIDAD) -0,934**

50: B.A.T a ventas (RENTABILIDAD) 56:(B.A.T+ amortz. + prov.) a Ventas 0,926**
(RENTABILIDAD)
51: B.A.T a patrimonio neto (RENTABILIDAD) 54: BAT a (P.N. + Exg. a L.P.) (RENTABILIDAD) 0,993 %

52: B.N. a capital social (RENTABILIDAD) 53; (B.N.+ amortz.+ prov.) a C.S. (RENTABILIDAD) | 0,965**

52: B.N. a capital social (RENTABILIDAD) 62: (BA.T +amortz, + prov.) a capital social 0,969%*
(RENTABILID,,AD;)T,"; » e

53: (BN.+ amortz+ prov) a C.S. (RENTABILIDAD) | 62: (BA.T # afmortz. + prov.) a capital social | 0,095%*

(RENTABILIDAD) ”

Figura 6.5. Ratios con coeficientes de correlacion mds elevados.
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Acompafia a esta figura el anexo 6.4 en el cual se muestran los graficos de
dispersion para cada pareja de variables. De aqui podemos constatar:

a. No sorprende que los ratios de la figura anterior muestren coeficientes de correlacion
tan elevados, puesto que por cada pareja hay algin componente, o bien del numerador
o del denominador (incluso en su totalidad), que es compartido por ambas razones.

b. En algunos ratios es posible determinar no s6lo una correlaciéon bidimensional, sino
tridimensional, por ejemplo, los ratios 01, 03 y 06 estdn correlacionados entre si,
puesto que cada uno de ellos lo est4 con los otros dos. Lo mismo sucede con los ratios
38, 51 y 54, asi como para los ratios 52, 53 y 62. Ello se puede comprobar con el
anexo 6.5, en el cual aparecen los graficos de dispersién para los tres grupos de
variables.

c. En este primer caso, la mayoria de los ratios de un mismo grupo estan correlacionados
con ellos mismos, véanse los casos de liquidez, rentabilidad y endeudamiento. Sin
embargo, encontramos un caso en el cual un ratio de estructura econémica (ratio 24)
estd muy correlacionado con otro de rotacion (ratio 39); ambos comparten un comun
denominador, el activo fijo.

Otra cuestion importante a destacar es la relacion del ratio 38 (de rotacién) con el 51 y
54 (de rentabilidad); en ambos casos se trata de una correlacion negativa de dicho
indice con los dos sefialados, por lo que se puede interpretar que al incrementarse los
valores en el 38, se reducen en el 51 y 54. Si ello fuese asi, ante un incremento de la
rotacién sobre la financiacién bésica, se da una reduccién sobre la rentabilidad del
patrimonio neto o, dicho de otra manera, ante una disminucién de la rotacién ha de
haber un incremento de la rentabilidad.

La explicacion matematica proviene de la diferencia en el numerador entre el ratio 38 y
el 51 y 54 ya que mientras en el 38 se utilizan las ventas, en los otros dos se utilizan los
beneficios. Recordemos que en el periodo analizado una gran parte de las empresas
sufren pérdidas, produciendo un ratio negativo, tanto en el 51 como en el 54. Al
asociarlo con uno positivo (el 38), parece l6gico que el coeficiente de correlacion
resulte negativo.

Cabe constatar, no obstante, que si observamos el grafico de dispersion tanto bivariante
cono en tres dimensiones, no parece seguir ninguna forma especifica de correlacion, y
menos la negativa.

Ademas, la interpretacién contable carece de sentido, puesto que sabemos que la

rentabilidad de una empresa se mide a través del producto de su margen y rotacién, de
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tal manera que al incrementar la rotacion, debe crecer la rentabilidad o, expresado en
otros términos, para mantener constante la rentabilidad ante una disminucién de la
rotacién, debe aumentar el margen por producto. Como se desprende, es contradictorio

con el resultado acabado de mencionatr.

«+ Ratios correlacionados con un coeficiente igual o superior a |0,8]:
p

03:(Tesoreria +val. NeQBcnabIes) a PC (LIQUIDEZ) 05: ‘(1;‘esorena y val. neg.) a activo (LIQUIDEZ) | 0,79‘2*‘*
04: (Tesoreria y val. neg.) medios a ventas 67:(P.N.+Exig. a L.P). a n° empl. medios 0,799**
(LIQUIDEZ) (PRODUCTIVIDAD)
07: Gastos financieros a (efectivo +1.F.T.) (LIQUIDEZ) | 49: Ventas a efectivo medio (ROTACION) 0,825"
10: Exigible total a patrimonio neto (ENDEUDAM.) 25: Activo inmovilizado a P.N. (ESTR. ECONOMICA) | 0,828**
11: Deudas totales a capitales prop. (ENDEUDAM.) 69: Reservas a fondos propios (AUTOFINANCIA.) 0,833**
21: (B.A.T + amortz. + prov.) a deuda total 57: (B.A. T+ amortz.+prov.) / activo total medio 0,897**
(ENDEUDAM.) (RENTABIL.)
21: (B.A.T+ amortz.+prov.) a deuda total 55: B.A.T./ activo total (RENTABILIDAD) 0,831**
(ENDEUDAM.)
21: (B.A.T+ amortz.+ prov.) a deuda total 56:(B.A.T+ amortz. + prov.) / ventas (RENTABILIDAD) | 0,803**
(ENDEUDAM.)
22: Deuda total a fondo de maniob. (ENDEUDAM.) 30: Existencias a fondo de maniobra (ESTR. ECON) }0,816™*

. Activo circulante a existencias (ESTR. ECON) 25: Activo inmovilizado a P.N, (ESTR. ECON.) 0,836**

. Activo circulante a activo fijo (ESTR. ECON.) 26: Financiacion basica a activo fijo (ESTR. ECON.) |0,852**
25: Activo inmovilizado a P.N. (ESTR. ECON.) 28: Cuentas a cobrar a existencias (ESTR. ECON.) |0,829**
27: Capital circulante a activo total (ESTR. ECON.) 45: Fondo de maniob.medio /ventas (ROTACION) 0,798**

: Ventas a fondos propios medios (ROTACION) 38: Ventas a financiacién basica media (ROTACION) | 0,863**

- Ventas a fondos propios medios (ROTACION) 51: B.AT. a P.N. (RENTABILIDAD) -0,819*
37: Ventas a fondos propios medios (ROTACION) 54: BAAT/(P.N. + exg. a L.P.) (RENTABILIDAD) 0,815

1 B.A.T. a ventas (RENTABILIDAD) 55: B.A.T./ activo total (RENTABILIDAD) 0,862**

: B.A.T. a ventas (RENTABILIDAD) 57:(B.A.T+ amortz.+ prov.)/ activo total medio 0,802**
(RENTABILIDAD)
55: B.A.T./ activo total (RENTABILIDAD) 56; (B.A.T+ amortz.+prov.) / ventas (RENTABILIDAD) | 0,808**
56:(B.A.T+ amortz.+prov.) / ventas (RENTABILIDAD) | 57: (B.A.T+ amortz.+ prov.) / activo total medio 0,859**
(RENTABILIDAD)

Figura 6.6. Ratios con coeficientes de correlacion mds elevados.

Como en el caso anterior, el anexo 6.6 acompaiia este cuadro. A destacar:
a. Una vez mads las correlaciones son elevadas en muchos de estos ratios por el hecho de

compartir componentes, ya sea en el numerador o en el denominador del ratio.
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En los ratios 21, 56 y 57, asi como 21, 55 y 56, la relacion bivariante se puede ampliar
a los tres ratios implicados. Se ha realizado un grafico de dispersion a tres dimensiones
en el anexo 6.7 para comprobar que, efectivamente, ello sucede tal y como ha sido
expuesto.

Al analizar los factores mas relacionados en esta segunda fase se constata algo
inesperado como es que la liquidez (ratio 04) y la productividad por empleado (ratio
67) estén asociados positivamente y en un grado elevado. Si se observa el grafico de
correlacion (anexo 6.6) no aparece este tipo de nexo, por lo tanto, parece que estamos
delante de un caso de correlacion espurea. No parece sorprendente en cambio que la
liquidez esté correlacionada positivamente con la rotacion (ratios 07 y 49) - a mayor
rotacién, mayor liquidez a través de las ventas cobradas en efectivo - ni que el
endeudamiento y solvencia a largo plazo estén relacionados positivamente con la
estructura econdémica (10 con 25 y 22 con 30, aunque en este caso comparten
denominador comtn), autofinanciacién (ratio 11 a 69), y con la rentabilidad (ratio 21,
con 55, 56 y 57 en este caso también se da la coincidencia del numerador). Asimismo,
encontramos correlaciones altas y positivas en la estructura econémica y la rotacion
(ratio 27 y 45: coincidencia en el numerador), y vuelve a surgir el problema de la
rotacion sobre fondos propios y la rentabilidad en el ratio 37 con el 51 y el 54. El
grafico de dispersion despeja dudas, puesto que no muestra la forma tipica que se

corresponderia con ese tipo de asociacion.

Por ultimo, se ha aplicado el coeficiente de Spearman a la muestra objeto de

nuestro estudio. Los resultados aparecen en la figura 6.7 (inicamente se han sefialado los

coeficientes superiores a 0,9). En el anexo 6.8 hay una tabla con los ratios cuyas

correlaciones superan el 0,5, segin dicho coeficiente.

La primera cuestién que merece ser tratada es que no hay una coincidencia entre los

ratios con correlaciones superiores a 0,9 entre el indice de Pearson y el de Spearman y ello

porque éste Gltimo - como antes se ha comentado - es un coeficiente ordinal, en el cual es

mads importante la situacion del valor respecto a los otros que no el valor en si mismo.

Otra cuestion que se pone de manifiesto es la referente a que el nimero de

correlaciones cuando se ordenan los valores de las variables crece de manera importante;

frente a 14 parejas de ratios con una correlacién superior a |0,9], ahora hay 30 (figura 6.7).
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W

Ol.Cuentas ﬁnancnéra; a pasivo cnrdu an‘te (LIQ EZ) 3: (Tesofer{a + valores negociables) a P.C. (LIQ IDE“Z.)‘

0,983
01:Cuentas financieras a pasivo circulante (LIQUIDEZ) 04: (Tesoreria + val. neg.) a ventas (LIQUIDEZ) 0,904**
01:Cuentas financieras a pasivo circulante (LIQUIDEZ) 05: (Tesoreria + val. neg.) a activo (LIQUIDEZ) 0,936**
03: (Tesoreria + valores negociables) a P.C. (LIQUIDEZ) 04: (Tesoreria + val. neg.) a ventas (LIQUIDEZ) 0,930**
03: (Tesoreria + valores negociables) a P.C. (LIQUIDEZ) 05: (Tesoreria y val. neg.) a activo (LIQUIDEZ) 0,961**
03: (Tesoreria + valores negociables) a P.C. (LIQUIDEZ) 06: (Tesoreria+ val. neg.+ crédit, a c.p). a PC (LIQUIDEZ)  0,983**
04: (Tesoreria y valores neg) medios a ventas (LIQUIDEZ)  05: (Tesoreriay val. neg) a activo (LIQUIDEZ) 0,950**

04: (Tesorerfa y valores neg) medios a ventas (LIQUIDEZ)  06: (Tesoreria + val. neg.+crédit. a c.p). a P.C. (LIQUIDEZ) 0,905**
05: (Tesoreria y valores negociables) a activo (LIQUIDEZ)  06: (Tesorerfa+val. neg.+ crédit. ac.p.)a P.C. (LIQUIDEZ) 0,937**

09: A.C. apasivo circulante (LIQUIDEZ) 27: Capital circulante a activo total (EST. ECONOMICA) 0,987**
10: Exigible total a patrimonio neto (ENDEUDAM.) 14: Pasivo circulante a patr. neto (ENDEUDAM.) 0,966**
15: Beneficio explotacion a gtos financieros (ENDEUDAM.) 55: B.A.T./ activo total (RENTABILIDAD) 0,904**

18: (B.A.T. + amortz. + prov.) a gtos. fin. (ENDEUDAM.)  21: (B.A.T + amortz. + prov.) a deuda total (ENDEUDAM.) 0,943**
18: (B.A.T. + amores. + prov.) a gtos. fin. (ENDEUDAM.)  56: (BAT + amortz. + prov.) a ventas (RENTABILIDAD) 0,926**

18: (B.A.T. + amortz. + prov.) a gtos. fin. (ENDEUDAM.)  57: (BAT + amortz. + prov.) a activo total medio 0,930%*
(RENTABILIDAD)
19: Deuda a largo plazo a activo total (ENDEUDAM.) 20: Deuda a largo plazo a capital (ENDEUDAM.) 0,974**
21:(B.A.T. + amortz. + prov.) a deuda total (ENDEUDAM.) 56: (BAT + amortz. + prov.) a ventas (RENTABILIDAD) 0,953%*
21:(B.A.T. + amortz. + prov.) a deuda total (ENDEUDAM.) 57: (BAT + amortz. + prov.) a activo total medio 0,981**
(RENTABIL.)
22: Deuda total a fondo de maniobra (ENDEUDAM.) 30: Existencias a fondo de maniobra (ESTR. ECON.) 0,919**
23: Activo circulante a existencias (ESTR. ECON) 28: Cuentas a cobrar a existencias (ESTR. ECON.) 0,972%*
24: Activo circulante a activo fijo (ESTR. ECON.) 39: Ventas a activo fijo (ROTACION) 0,909%*
50: B.A.T. a ventas (RENTABILIDAD) 52: B.N. a capital social (RENTABILIDAD) 0,920**
50: B.A.T. a ventas (RENTABILIDAD) 55: B.A.T./ activo total (RENTABILIDAD) 0,982%**
50: B.A.T. a ventas (RENTABILIDAD) 64: B.A.T./ n° empleados (PRODUCTIVIDAD) 0,944**
52: B.N. a capital social (RENTABILIDAD) 55: B.A.T./ activo total (RENTABILIDAD) 0,931*+*
52: BN a capital social (RENTABILIDAD) 64: B.A.T./N° empleados (PRODUCTIVIDAD) 0,927**
53: (B.N. + amortz.+ prov.)/C.S. (RENTABILIDAD) 62:(B.A.T. + amortz. + prov.) a capital social 0,989**
(RENTABILIDAD)
55: BAT/ activo total (RENTABILIDAD) 64: B.A.T./ n° empleados (PRODUCTIVIDAD) 0,956**
63: Ventas / n° empleados medios (PRODUCTIVIDAD) 66: Ventas a gastos de personal (PRODUCTIVIDAD) 0,950**
56: (B.A.T + amortz. + prov.) / ventas (RENTABILIDAD) 57. (B.A.T + amortz.+ prov.)/ activo total 0,956**
(RENTABILIDAD)

Figura 6.7. Ratios con coeficientes de correlacion mds elevados.

En este caso, y si analizamos las correlaciones por factores, lo primero que
observamos es como los ratios de endeudamiento y solvencia a largo plazo estin altamente
correlacionados con los de rentabilidad’; sucede lo mismo con los de rentabilidad y

productividad®; asi como entre los de endeudamiento con estructura econémica’ y

% Ratio 15 con 55, 18 con 56, 18 con 57, 21 con 56, 21 con 57 en todos ellos por la coincidencia en el
numerador del beneficio antes de impuestos més amortizaciones y provisiones o del beneficio.

# Ratios 50 con 64, 52 con 64 y 55 con 64 con coincidencia en el numerador: beneficio neto o antes de
impuestos.
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