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Desde la década de los 60 han ido apareciendo articulos vy estudios acerca de la prediccion
del fracaso empresarial. Todos ellos han sido el fruto de la necesidad cada vez mds acucian-
te de poder diagnosticar, para asi predecir, el estado de salud de las empresas. En la mayo-
ria de los casos, estos frabajos son el producto de una investigacion sobre datos contables

y financieros, sobre los cuales se aplican técnicas
estadisticas con el objetivo de obtener modelos que
permitan dar respuesta adecuada a la pregunta
sobre si una empresa puede llegar a una situacion
de insolvencia en el futuro.

Por otfra parte, estos modelos han de ser adaptados
a la realidad en la que nos movemos v la pequena
y mediana empresa espanola tiene unas caracteris-
ticas muy definidas que obligan a un planteamiento
de su mejor adecuacion.

De lo mucho publicado en torno a este tema, cen-
framos su clasificacion en lo que se ha considerado
mds relevante segun Altman et al. [1981], Zavgren
[1983] y Jones [1987].

Se puede hacer una clasificacion segun diferentes
criterios:

Objetivo del estudio. Lo que se pretende con cada
estudio, asi en la mayoria de 1os casos se confeccio-

na un modelo de prediccion (Beaver [1966], Attman
[1968], Deakin [1972], Blum [1974] y ofros); en ofros se
comparan modelos para discriminar entre las mejores
altemativas (Elam [1975], Hamer [1983], Frydman ef al.
[1985]) o bien se redliza una formulacién tedrica que
sustente la seleccion de los resultados [Wilcox, 1971].

Definicién de fracaso. En la mayoria se utiliza como
subrogado de ésta la quiebra legal (Altman [1968],
Deakin [1972], Zavgren [1985]); también se utiliza la
morosidad a una entidad de crédito (Beaver [1966]
o Edminster [1972]) asi como otras figuras.

Variables utilizadas. Las mdas usuales son los ratios
contable-financieros extraidos de las cuentas anua-
les depositadas por las empresas, ya sea desde un
enfoque univariante (Beaver [1966]) o multivariante
(Altman [1968], Deakin [1972, 1977] entre oftros).
También han sido utilizados ratios y sus desviaciones
asi como en valores relativos (Edminster [1972], Blum
[1974], Altman et al. [1977]) y por Ultimo ofro tipo de
variables como las planteadas en este estudio.
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Técnica aplicada. Las mds utilizadas han sido las
estadisticas y dentro de estas el andilisis discriminan-
te multiple (Altman [1968], Blum [1974], Gentry ef al.
[1985] sélo por citar algunos). Asi mismo, y en parte
para subsanar las limitaciones del discriminante, se
han utilizado los modelos de probabilidad condicio-
nal, el LOGIT (Ohlson [1980], Mensah [1983], Casey y
Bartzack [1984]) y PROBIT (Zmijewksi [1984]). En los Ulti-
mos anos han aparecido investigaciones que han
utiizado técnicas como las particiones iterativas
(Frydman ef al. [1985]) y el empleo de redes neuro-
nales artificiales (Chye Koh ef al. [1999], Barney ef al.
[1999]).

Resultados obtenidos. Hay dos tipos de trabagjos, unos
en gue los resulfados sdlo se aplican a la muestra que
sirvio para la construccion del modelo (Beaver [1966],
Altman et al. [1974], Sinkey [1975], Gentry et al. [1985])
y aquellos ofros en que se valida sobre una muestra
secundaria que puede ser confempordnea a la ini-
cial, aungue se recomienda que sea posterior (Afman
[1968], Deakin [1972], Zmijewski [1984]).

En Espana esta linea de investigacion tiene su despe-
gue con los pioneros trabajos de Laffarga ef. al. [1985,
1986, 1987] para el sector bancario, posteriormente
cabe citar a Gabds Tigo [1990] con un completo
estudio sobre diferentes sectores asi como con la utili-
zacion de técnicas novedosas, y otros muchos articu-
los, ponencias y comunicaciones que, por falta de es-
pacio, Nos es imposible detallar.

En todo caso cabe apuntar que actualmente esta
linea de investigacion es prolifica en cuanto a resul-
tados y, pasados ya los tiempos en que se formula-
ba Unicamente un modelo de predicciéon, cada vez
destacan mds aquellos estudios que utilizan otras
técnicas (redes neuronales artificiales [Serrano et al.
1993]); que comparan variables (las del estado de
flujos de tesoreria con las tradicionales [Lizarraga,
1997]); que utilizan la suspension de pagos o la quie-
bra (Lizaraga [1995] o Gallego ef al. [1997]) o, final-
mente, que se aplican a sectores concretos (el ase-
gurador, entre ofros [Mora, 1994]).

El objetivo que planteamos aqui es la comparacion
entre modelos de prediccion de la insolvencia obte-
nidos a partir de ratios seleccionados en la literatura
previa y ratios previamente elegidos a fraves de una
técnica estadistica como es el andlisis de compo-
nentes principales. Con ello confrontamos la tfradi-
cién a las técnicas estadisticas.

BASE DE DATOS¥

La investigacion objeto de nuestro estudio parte de
la informacion que las empresas depositan en el

Registro Mercantil. En nuestro caso ha sido necesa-
ria la colaboracion del Registro Mercantil de Bar-
celona (1) para acceder a las cuentas anuales de
las empresas textiles y de confeccion que - tal y
como se establece en la ley - tienen obligacion de
depositar dentro del mes siguiente a su aprobacion
(a. 218-222, Ley de Sociedades Andnimas).

No se ha establecido distincién alguna entre empre-
sas industriales y comerciales o bien entre textiles y
de confeccion, aun cuando se es consciente de la
diferente estructura fanto econdmica como finan-
ciera enfre estos grupos.

Para recopilar la informacion disponible se ha segui-
do la metodologia que a continuacion se expone.

Se parte del momento en que se publica la suspen-
sidn de pagos en la revista Fomento de la Produccion,
en su seccion dedicada a fribunales, y se ha investiga-
do la fecha exacta de la presentacion ante los juzga-
dos de la insolvencia, a través de la agencia especia-
lizada Trans Union Espana (2).

Si para la selecciéon de la submuestra de empresas
fracasadas nos aseguramos de su estado y de la
fecha en que se presentd la suspension de pagos a
fravés del procedimiento descrito, para las empre-
sas sanas el filtro utilizado fue precisamente la inda-
gacién de gue no presentara ningun tipo de dificul-
tad financiera (por ejemplo, aparecer en lista de
impagados 0 que hubieran presentado expediente
de regulacion de empleo).

Seguidamente, se ha refrocedido en el fiempo
hasta el tercer ano anterior al evento, suponiéndose
que los datos contables del periodo anterior no
incluyen ya dicho percance (fal y como Ohlson
[1980] recomienda que debe realizarse).

De la muestra inicial sobre la cual se extrajeron los
datos, se ha realizado un exhaustivo andlisis con el
fin Ultimo de seleccionar qué firmas poseian datos
completos (3). Aguellas empresas que no disponian
de dichos datos entraron a formar parte de la mues-
fra secundaria.

Cabe matizar cudntos ejercicios se deben recoger
en este proceso de retroceso en el tiempo.
Usualmente se escogen los cinco anteriores, aunque
fambién hay investigaciones en las cuales se reco-
gen fres, y otras -menos abundantes— siete u ocho.
Por lo tanto, no existe unanimidad en este punto.

De las 86 empresas que originariamente entfraron
en el estudio y, dada la falta de informacion subsis-
fente en éste, se ha realizado la siguiente clasifica-
cion:
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Muestra primaria, 52 empresas. Y Muestra secundo-
ria, 34 empresas (con datos incompletos).

De las muestras utilizadas podemos constatar:

“a| Del fotal de empresas consideradas como com-

pletas, el 27% presentan la informacioén contable en
formato normal, mientras que el 73% de firmas
depositan informacién abreviada que, por otra
parte, no estd verificada por un experto indepen-
diente. Por consiguiente, la muestra se centra en lo
que son pegquenas y medianas empresas.

b| Del tofal de empresas consideradas como incom-

pletas, el 41% presentan las cuentas anuales norma-
les 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 abrevia-
da a completa (4) y una excluida (5).

Para contrastar posteriormente los modelos se selec-
ciond una muestra de validacion para el aho 1997
consistente en 20 empresas, de las cuales hemos
extraido 2, quedando en 18, y se han recogido las
cuentas anuales de los tres ejercicios previos a la
suspension de pagos.

Al analizar la anterior muestra, una vez mas el forma-
to abreviado vuelve a predominar en las empresas
escogidas, lo cual repercute en el propio andlisis vy,
Como consecuencia, en la falta de fiabilidad nece-
saria para evaluar esas cuentas anuales ya que no
estdn verificadas por un auditor,

En primer lugar, partiendo de los 72 ratios iniciales
del | cuadro 1 del apéndice que han sido elabora-
dos a partir de la literatura previa (articulos, lioros y
ensayos publicados sobre la prediccion de la insol-
vencia empresarial), podemos constatar que
muchos tienen elementos comunes, ya sea en el
numerador o en el denominador. Es por ello que
aplicamos el andlisis de componentes principales,
que permite sintetizar en unos pocos factores o
agrupaciones la informacién subyacente.

No resulta extrano el primer resultado, el programa
ha retenido 16 componentes principales (factores)
de 72 variables iniciales. Con éstas se retfiene el
84,17% de la dispersion total de la muestra y, a par-
fir del componente 37, los factores subsiguientes no
anaden mayor informacion.

El siguiente paso consiste en investigar qué hay en
cada uno de los factores (la lista exhaustiva apare-

ce en el cuadro 2 del apéndice) que representan los
ratios agrupados por componentes y cuyo coefi-
ciente de correlacién con cada una de éstas sea
superior a 0,5.

La metodologia empleada para realizar el andlisis es
partir de la primera columna e ir comparando con
las dos restantes. Estos son los resultados:

Factor 1: se frata de una componente relacionada
con la rentabilidad de la empresa o con los recursos
generados por éstal.

Factor 2: en todos ellos aparecen en el numerador
partidas tales como las cuentas financieras o la
tesoreria.

Factor 3: se observa una caracteristica compartida
por todos ellos, el patrimonio neto.

Factor 4: el comun denominador a todas las varia-
bles es el inmovilizado ya sea en el numerador o en
el denominador.

Factor 5: confirma que se frata de un factor repre-
sentativo del enriquecimiento de la empresa.

Factor 6: se trata de la rentabilidad sobre los recur-
SOS Propios.

Factor 7: podria decirse que es un componente que
refleja la gestion de existencias.

Factor 8: esta componente podria interpretarse
como solvencia a largo plazo de la empresa, ya sea
a fravés del endeudamiento (respecto al activo o al
capital) o la capacidad de la empresa para devol-
ver sus obligaciones a corto plazo.

Factor 9: la caracteristica comin gque los une es la
relacién de ventas con otras partidas del balance,
por lo cual podemos atribuir a este factor la rota-
cion.

Factor 10: podemos ver la relacion de este factor
con la politica de personal de la empresa.

Factor 11: podriamos decir que se trata de un factor
de retribucion de los fondos ajenos, o dicho de otra
forma, qué parte de los recursos generados se diri-
gen a retribuir dichos fondos.

Factor 12: el nexo de unién son agui los capitales pro-
pios ya seq, relaciondndolos con las deudas (endeu-
damiento), o con la autofinanciacion. Podriamos de-
signarlo como representativo de esta partida.

Factor 13: agui lo comun es el fondo de maniobra.
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Factor 14: tienen como caracteristica comun el efec-
tivo de la empresa.

Factor 15: esta agrupacion representa la rotacion
del circulante,

Factor 16: estos ratfios proporcionan informacion
relativa al endeudamiento a largo plazo.

Para el resto de factores no se ha realizado este
andlisis por dos razones: la primera, porque las res-
tantes componentes estan formadas por un ratio
considerado en el resto de factores de una manera
implicita o explicita (tal y como puede verificarse en
la figura 2 del apéndice) y la segunda, estd en la
propia esencia de la técnica.

Resumiendo, podemos subrayar:

j Como puede observarse a medida que avanza-
mos en el nimero de componentes a considerar, el
numero de ratios que enfran a formar parte en éstas
se reducen. Asi, a partir del factor 10 para 16 com-
ponentes (salvo el factor 12) sélo hay dos ratios en
cada nuevo factor. Ello es significativo de la reduc-
cion en la aportacion de informacion de cada
nueva componente. Los Ultimos factores no son mds
que particularizaciones de los primeros: el caso del
factor 9, rotaciones, con el factor 15, o el factor 1,
rentabilidad de la empresa, con el 6, rentabilidad
de |0s recursos propios, etc.

2| Cada componente se ha interprefado en funcién

de los resultados. Se ha de admitir, no obstante, que el
hecho de asignar una peculiaridad a cada una de
estas 16 variables no es concluyente, y ello porque
dentro de cada una de ellas hemos encontrado
algun ratio cuya relacidn con el resto no era féciimen-
te interpretable o consistente con el resto. En conse-
cuencia, lejos de ser algo definitivo estd sujeto a ofras
posibles interpretaciones no coincidentes con ésta.

Dado que algunos de estos factores han sido difici-
les de interpretar (puesto que aparecian ratios con-
fradictorios entre sf) y ante el dilema de utilizar éstos
o los ratios mds corelacionados, se ha optado por
la segunda altemnativa. Los motivos que nos han lle-
vado a tal eleccién son los siguientes:

1. La simplicidad de utilizar un ratio —que mejor o
peor— es claramente definido y observable.

2. La interpretacion de los resultados que de ello se
pueda extraer, dado gue en el caso de los factores
no es faciimente atribuible a una caracteristica.

Podria plantearse el por qué utilizar el andlisis de com-
ponentes principales partiendo de los ratios y volver a

CUADRO 1 )
RATIOS SELECCIONADOS A TRAVES DEL ANALISIS
DE COMPONENTES PRINCIPALES

Factores Ratios Formulacién

Factor 1 R56  (B.AT.+ amortz.+ provis.) / ventas

Factor 2 RO3  (Tesoreria + val. neg.) / pasivo circulante

Factor 3 R25  Inmovilizado / patrimonio neto

Factor 4 R24  Activo circulante / activo fijo

Factor 5 R72  Reservas / activo fotal

Factor 6 R62  (B.AT+ amortz.+ provis.) / capital social

Factor 7 R28 Cuentas a cobrar / existencias

Factor 8 R19  Deuda a L.P./ activo total

Factor 9 R34  Activo medio / ventas

Factor 10 R63  Ventas / nimero de empleados medios

Factor 11 R18  (BA.T+ amoriz.+ provis.)/ gastos financieros

Factor 12 R11  Deudas totales / capitales propios

Factor 13 R22  Deudas fotales / fondo de maniobra

Factor 14 R49  Ventas / tesoreria media

Factor 15 R48  Ventas / (act. circulante menos existencias)
medio

Factor 16 R13  Deuda a largo plazo / patrimonio neto

FUENTE: Elaboracion propia.

éstos para realizar el posterior examen. La respuesta
proviene, por una parte, a la necesidad de resumir 0
sintetizar en una serie de componentes claves la infor-
macién original sin perder capacidad predictiva, y por
ofra parte, la utilidad que supone saber que se esta
frabajando ya no sobre los 72 ratios originales, si no
con los 16 mds representativos. Con fodo ello se quie-
re evitar que el proceso de seleccion de las variables
se apoye en algo mds que la popularidad de los ratios
en la literatura previa.

En el cuadro 1T mostramos los ratios mds correlacio-
nados con cada uno de los factores.

Es inevitable reconocer que el hecho de optar por
utilizar las variables mds correlacionadas con estos
factores tiene limitaciones importantes:

) Estos ratios son especificos de esta muestra y no
generalizables a ofras [Chen & Shimerda, 1981].

b) No hemos conseguido anular la correlacion entre
variables, lo cual si hubiera sido posible al utilizar
directamente los factores.

Pese a ello, pensamos que las ventajas operativas y de
interpretacion que brindan contrarestan las desventa-
jas que ocasiona, la mds importante de las cuales es
una tendencia a la simplificacion que conlleva dema-
siada dependencia de algunas componentes en una
sola magnitud.

En cuanto al nexo de estas variables con el objetivo
del estudio podemos decir que, en principio, fodas
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ellas guardan una estrecha relacion. Efectivamente,
la rentabilidad es el factor clave para entender por
qué una empresa fracasa © no, primero por una
ralentizacion en las rotaciones (asi como en el mar-
gen) que se fraduce a corto plazo en un problema
de circulante (de existencias) y de liquidez, y a largo
plazo en el debilitamiento del patrimonio empresarial.
Por otra parte, la falta de generacién de recursos
fiene una incidencia directa en la politica de inversio-
nes, lo cual acaba redundando en el debilitamiento
de la posicion competitiva de la empresa. Lo acaba-
do de mencionar estd sujeto al contraste de hipdte-
sis, pero, ahora por el momento, nos permite enlazar
lo ya obtenido con el problema planteado.

El articulo publicado por Beaver [1966] marca un
hito en 1o que actualmente se consideran los estu-
dios empiricos de prediccion de la insolvencia, en
éste se aplican dos técnicas univariontes a una
muestra de empresas. Estas son:

El andilisis de perfiles: inicialmente utilizado en psi-
cologia, tal y como indica su nombre, consiste en la
representacion de cada uno de los ratios para cada
estado (solvencia e insolvencia) y en cada ano pre-
vio. Como el propio autor senala, permite analizar la
diferencia entre ambos tipos de empresas, pero no
proporciona su cuantificacion. No tiene en cuenta la
dispersion de los ratios, sino Unicamente su media.

El test de clasificacién dicotémica: a diferencia del
anterior es un test predictivo, basado en la prueba y
error, cuya finalidad Ultima es seleccionar qué ratio
permite una mejor discriminacién entre amibos gru-
pos de empresas. La metodologia consiste en su
ordenacion ascendente, de tal forma que a traves
de diferentes puntos de corte, se halle agquel que
minimice el nimero de errores, o lo que es lo mismo,
maximice el porcentaje de predicciones correctas.
Esta prueba se aplica para cada ano anterior a la
insolvencia.

Solo anadir que la investigacion de Beaver, ademds
de ser una de las pioneras en este campo de inves-
figacion, consiguid los mejores resultados, no sdlo
porque para el ano previo el porcentaje de error de
su mejor ratio cash-flow a deuda total fue sélo de un
13%; sino porgue lo logrd sin los refinamientos esta-
disticos que mds tarde se aplicarian.

Ahora, vamos a seleccionar los anos con los que
vamos a trabajar, de tal forma que medien nueve
meses, al menos, entre la fecha en que se presenta
la suspension de pagos v el Ultimo estado financiero
analizado [Ohlson, 1980].

Como se puede vislumbrar, la cantidad de informa-
cién disminuye en el momento gue incorporamos
esta restriccion ya que consideramos Unicamente
los tres ejercicios anteriores (con un promedio de
meses desde el Ultimo incorporado al estudio vy la
fecha de presentacion de la suspension de 15
meses). El objetivo Ultimo es lograr que el modelo
gue obtengamos no incorpore informacion ya ses-
gada por las dificultades financieras manifiestas.

Andlisis de perfiles ¥

Los resultados del andlisis de perfil que vamos a
exponer se han elaborado a partir de los ratios resul-
tantes de ANOVA y los de las componentes principa-
les, se han agrupado atendiendo a los factores
expuestos en el apartado anterior (6).

Si bien es obvio que la falta de solvencia o liquidez
es el ultimo estado de la insolvencia, ello tiene unas
Ccausas que se pueden identificar en los anos ante-
riores; su rentabilidad siempre se mantiene por
debajo del ofro tipo de empresas debido a una
menor rotaciéon del activo y a una dificultad de con-
vertirlo en liquido. Este problema afecta progresiva-
mente, por una parte, a la estructura econdmica de
la empresa, con una menor inversion en inmoviliza-
do; a un mayor endeudamiento que, casi siempre,
y para las empresas pequenas, es a corto plazo, y a
su autofinanciacion, 1o cual repercute en sus posioi-
lidades de supervivencia futuras.

Por Ultimo, parece ariesgado pronunciarse sobre Ia
productividad, dado que en los dos ratios utilizados
viene medida por las ventas y el beneficio, con 1o
cual no hay evidencia suficiente para poder atribuir
alos empleados cualquier responsabilidad en el fra-
Caso de la empresa.

Andlisis dicotémico v

Como anteriormente se ha comentado, consiste en
encontrar un punto de corte para cada ratio, tal que
minimice el nimero de erores. Aungue tiene limita-
ciones importantes, es necesario utilizarlo para exa-
minar las variables individualmente y, sobre todo,
cuando una variable pueda ser de inferés para el
investigador [Jones, 1987].

Es por ello que se va aplicar este andlisis a aguellos
ratios que mejor comportamiento han demostrado
hasta el momento; es decir, las que superaban la
comparacién de medias de los ratios y estaban
dentro de uno de los 16 factores antes comentados.

Siguiendo este criterio tan restrictivo encontramos
que dichas variables son las que aparecen en el
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CUADRO 2 )
RATIOS SOBRE LOS QUE SE APLICA EL ANALISIS DICOTOMICO DE BEAVER

Ratio Formulacién
56 (BAT + amortizaciones y provisiones) a Ventas
62 (BAT + amortizaciones y provisiones) a Capital social
34 Acftivo a ventas
63 Ventas a nimero de empleados
21 (BAT+ amortizaciones y provisiones) a deuda total

Factor asociado

Rentabilidad

Rentabilidad

Rotacion

Productividad

Endeudamiento, o solvencia a largo plazo.

FUENTE: Elaboracion propia.

cuadro 2. Se ha agregado, ademds, el mejor ratio
de Beaver, cash-flow (en términos de recursos gene-
rados por la empresa) a deuda total, en nuestro
caso es el ratio 21.

Los resultados se muestran en la figura 3 del apéndice,
tal y como se desprende de dicha tabla, podemos
constatar que el ratio 21 sigue siendo el mejor para
separar ambos grupos y en el ano previo (consigue el
porcentaje mds alto de éxitos con un 73%), con lo
cual seria vdlida la referencia de Beaver [1966: 86]
«the most crucial factor seems fo be the net liquid-
asset flow supplied fo the reservoir». Sin embargo, hay
que tener presente que este ratio sdlo proporciona el
mayor porcentaje de aciertos para el primer ano, o
cual es sorprendente ya que es precisamente éste en
que —como veremos— los porcentajes multivariantes
disminuyen mucho respecto al segundo previo.

Otra cuestion importante es que para cada ano hay
un cambio en el mejor ratio, véase por ejemplo
como para el tercer ano previo es el 63 (ventas a
numero de empleados) (7) y para el pendltimo afo
el 34 (activos a ventas).

También es interesante investigar qué tipo de errores
son los encontrados, en concreto:

Error tipo I: clasificar una empresa suspendida como
una empresa sana.

Error tipo ll: clasificar una empresa sana como una
empresa suspendida.

Como queda patente en la extensa literatura sobre
el tema, el coste de los errores es dificimente cuan-
fificable; segun el usuario, el coste de error tipo | es
mucho mayor que el tipo I, puesto que éste serd
siempre un coste de oportunidad asociado a la falta
de eleccién de dicha empresa (ya sed para conce-
der un préstamo, para invertir en ella, o cualquier
otro motivo); en cambio, el tipo | llevard ligado la
pérdida de parte o la totalidad de capital de la
inversion (entiéndase aqui en un sentido amplio:
concesidon de préstamos, inversion en capital, efc.)
lo cual serd un coste faciimente cuantificable.

Siguiendo este criterio (de minimizacién del coste |)
enconframos que los ratios 21 (20%) y 34 (26%) son
los mejores para el tercer ano previo; el ratio 56 lo es
para el segundo (12%), seguido por el ratio 34 (33%)
y, para el Ultimo previo, vuelve a serlo el 56 (35%) y
el R21 (38%). Asimismo, no se constata un incremen-
to progresivo del error tipo | conforme nos acerca-
mos al momento de la suspensidn de pagos, obser-
vado por Beaver [1966], sino que es en el segundo
ano previo donde se produce el minimo error | para
el ratio 56 (12%), incrementdndose para el Ultimo
previo.

Es importante relacionar estos resultados con los de
otras investigaciones anteriores, asi el porcentaje de
clasificaciones correctas es muy inferior al obtenido
por Beaver (en su investigacion dicho porcentaje era
del 87% para el ano previo, si bien agqui solo llega al
73%), en concreto hay el doble de errores. Otros
estudios han utiizado esta metodologia: Deakin
[1972] para el ano previo y con el ratio de Beaver
alcanza un porcentaje de errores superior, en con-
creto el 20%,; Casey y Bartzack [1984] para los ratios
de cash-flow operativo con la deuda total llegan al
72% de aciertos para el ano previo y 75% al relacio-
nar cash-flow con pasivo circulante en ese mismo
periodo; por Ultimo, entre los trabajos espanoles,
cabe destacar el de Laffarga ef al. [1991] con unos
porcentajes del 90 al 95% para el ano previo en los
ratios de rentabilidad y liquidez del sector bancario y
los de Lizaraga [1995, 1997] quien, al aplicar el
mejor ratfio de Beaver en el primer frabajo llega al
90% de aciertos para el ano previo, y en el segundo
selecciona como mejor ratio el capital circulante de
las operaciones a deuda total con un porcentaje de
aciertos del 87,50%.

De todo ello se desprende gque nuestros resultados
no son satisfactorios en cuanto a exactitud, si bien
estdn en la misma linea de los demds autores.

En cuanto a las causas de este porcentaje superior
de errores, puede tener dos posibles explicaciones.
Por una parte, Beaver no considerd lo que mds tarde
Ohlson [1980] expondria con claridad, la necesidad
de escoger un estado anterior a la crisis legal, pero
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que no la incluyera en sus cifras y, por otra parte, la
calidad de la informacién con la que estamos fra-
bajando (puesta de manifiesto con anterioridad), asf
como el nimero de empresas de gque disponemos,
no permiten albergar grandes esperanzas acerca
de la exactitud que de éstos se obtenga.

Nos hemos preguntado si el afo del fracaso tenia
alguna influencia sobre el porcentaje de aciertos. En
concreto, y para el Ultimo previo, se ha observado el
comportamiento del mejor ratio (ratio 21) separando
la muestra segun los tres anos de suspension consi-
derados, esto es, empresas que presentaron la sus-
pensidn en el ano 1994, 1995 y 1996. He aqui los
resultados (cuadro 3)

Efectivamente, el ano del fracaso juega un papel
relevante en la discriminaciéon entre ambos grupos
ya que por ejemplo, en el ano 1994 y 1995 los por-
centajes de fallos (28% y 29% respectivamente) son
superiores al ano 1996 (7% de fallos), 1o cual parece
indicar que el ciclo econdémico subyacente ha de
ser considerado como una variable a tener en
cuenta.

Las limitaciones inherentes a esta metodologia de
investigacion provienen de la sensibilidad de la
prueba a la magnitud del ratio [Beaver, 1966]; de la
no consideracion explicita de los diferentes costes
asociados a los dos tfipos de errores [Netter, 1966];
de llegar a clasificaciones conflictivas entre diversos
ratios [Zavgren, 1983] y, finalimente, de la incapaci-
dad para considerar la multidimensionalidad de una
firma [Altman, 1968].

La cuestion inmediata es si del andlisis univariante se
deriva alguna conclusion definitiva acerca del com-
porfamiento de los ratios para el objetivo planteado.
Resulta muy dificil poder llegar a manifestar una pre-
ferencia por un ratio, dado que ninguno de ellos
logra ser el que menos porcentajes de errores consi-
gue para cada ano previo, y de forma consecutiva.

Tampoco queda claro poder entrever un comporta-
miento diferente entre ambos tipos de empresas,
efectivamente, si en el tercer ano es el ratio de pro-
ductividad o, en su defecto, el de endeudamiento
el que marca la diferencia; en el segundo, es la
rotacion, y en el ano previo, el de solvencia a largo
plazo o endeudamiento.

RESULTADOS PRINCIPALES DE LOS MODELOS ¥

La seleccién de los mejores modelos se ha realizado
partiendo de los 72 ratios iniciales y se ha aplicado
de forma paralela el andlisis discriminante multiple y
logit, aungue nos decanfamos de una forma explici-

CUADRO 3
PORCENTAJES DE ACIERTOS Y FRACASOS POR
ANO DE CONOCIMIENTO PARA LA UAM

Ratio 21 N°. obs. Aciertos Fallos
1994 18 72% 28%
1995 14 71% 29%
1996 14 92% 7%

FUENTE: Elaboracién propia.

ta por el segundo, dadas las ventajas que ofrece
respecto al primero. El programa estadistico utilizado
ha sido el SPSS. Para el proceso de seleccion de los
ratios, se utilizd el procedimiento de etapas (stepwi-
se) consistente en escoger sélo aquellas variables
independientes que aportaran mayor informaciéon a
las funciones (0 mayor poder clasificatorio).

Seguidamente, se considerd simultdneamente tanto
las funciones que incluian los tres anos previos (en el
cuadro 4, en pagina siguiente, aparecen como Z3'
y Z3"), como aqguellas otras que aislaban a uno sdlo
en concreto (resto de funciones, denotando el pri-
mer digito el ano previo al que se refieren, por ejem-
plo, Z24" es para el segundo ano anterior a la insol-
vencia) y se rechazaron los valores atipicos. Por Ulti-
mo, se probd si la transformacion logaritmica de los
ratios conseguia mejorar los modelos.

En este momento vamos a mostrar sélo los modelos
que mejor comportamiento hayan demostrado
para poder inferpretar los resultados. En nuestro caso
escogemos como criterio la capacidad de clasifi-
cacion, sea cudl sea la formulacion de los ratios.

En el cuadro 4 del apéndice aparecen las funciones
con los ratios seleccionados por la muestra con sdlo
informacién completa (son Z') y con informacion
completa e incompleta (Z); y los ratios significativos
de las dos funciones.

Si nos centramos Unicamente en los resultados de la
clasificacion de la muestra primaria (no adn en la de
validacion) enconframos que:

Para las funciones globales, el porcentaje de acier-
tos supera el 75% tanto en un caso como en otro y
se decantan hacia una clasificacion mds exacta de
las empresas solventes, aunque el margen de un
grupo sobre el ofro no supera el 2%. Por otra parte, y
como ya se habia comentado anteriormente, la
funcion Z3" funciona mejor que la Z3', no obstante,
cabe senalar que tampoco parece haber aqui una
superioridad aplastante (76% la Z3' frente al 79% en
Z3"). Por lo tanto, la inclusidon de la muestra con
datos incompletos no logra aportar una informacion
que permita definila como claramente superior.
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CUADRO 4 )
PORCENTAJES DE ACIERTOS EN LA MUESTRA PRIMARIA Y EN LA DE VALIDACION

Func ién

Solventes
Con datos copletos
Para los tres anos previos (23') 77,06
Para el tercer ano previo a la insolvencia (234 69,44
Para el segundo ano previo a la insolvencia (224') 85,71
Para el ultimo ano previo a la insolvencia (Z14') 77.78
Con datos completos e incompletos
Para los tres anos previos (23") 80,00
Para el tercer ano previo a la insolvencia (Z34") 88,57
Para el segundo ano previo a la insolvencia (224" 86,11
Para el Ultimo afo previo a la insolvencia (214" 88,89

Muestra primaria

Muestra de validacion

Insolventes Total Solventes Insolventes Totales
75,76 76,44 88,89 60,00 75,00
81,82 75.36 66,67 57,14 62,50
79.41 82,61 55,56 88,89 72,22
69,70 73,91 100,00 88,89 94,44
79,38 79,71 44,44 88,00 65,38
78,13 83,58 88,89 14,29 56,25
91,18 88,57 11,11 88,89 50,00
77,42 83,58 88,89 44,44 66,67

FUENTE: Elaboracién propia.

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

M La progresion en los resultados es parecido en los
dos tipos de funciones examinadas: en las funciones
con datos completos Unicamente (Z'), el segundo
ejercicio previo (Z24') consigue el porcentaje de
acierfos mds elevado y el porcentaje mads bajo se
da en el Ultimo ano previo (Z14); en las funciones
con datos completos e incompletos (Z) sucede
algo similar, puesto que ofra vez, el segundo ano
previo (Z24") consigue el indice mds alto de éxitos.

[ Si nos centramos en los dos estados analizados
(solvencia versus insolvencia) no podemos constatar
una tendencia de las funciones a identificar mejor
un grupo que el otro, y ello sucede tanto si se ha uti-
lizado el primer conjunto de funciones como el
segundo: por ejemplo, en la primera figura vemos
coémo mientras 734’ detecta mejor la insolvencia;
214" y 724'(ésta Ultima en logaritmos) consiguen
mejores resultados en el grupo solvente; por el con-
tfrario, la 234" y 214" se decantan hacia la solvencia
y la 724" hacia la insolvencia.

En resumen, las funciones en las que se ha utilizado
informacion completa e incompleta se comportan
mejor que aguellas otras en que Unicamente se ha
utilizado informacién completa y, en cuanto a los
mejores modelos para cada ano previo, el segundo
es el que consigue porcentajes de aciertos mds ele-
vados. La fransformacion logaritmica muestra su uti-
lidad sdlo en un caso, mejorando lo conseguido
(véase cuadro 4 del apéndice).

En cuanto a la validaciéon para el ano siguiente
(1997), en el cuadro 4 también aparecen los por-
centgjes conseguidos —columnas de «muestra de
validacion»— junto con los obtenidos con los datos
hasta 1996 (8) (muestra primaria).

Pasemos a comentar los resultados. Para las funcio-
nes con dafos completos Unicamente (Z') hay un
descenso en los porcentajes de aciertos, si bien, se
ha de decir, que son similares a los obtenidos en la
muestra original y sélo en un caso empeora clara-
mente (el Z34' de 75,36% a 62,50%), mientras que
en ofro hay una importante mejoria (214" 73.91%
frente a 94,44%). Podemos evaluarlias de forma muy
satisfactoria, puesto que al ser validadas en una
muestra posterior, conservan gran parte de su capao-
cidad predictiva, mds si cabe si nos fijamos en la
funcion global 73"

Si comparamos con las funciones obtenidas a partir
de la consideracion de la muestra con informacion
completa e incompleta (), los resultados no son
tan buenos como los obtenidos Unicamente con la
muestra de datos completos. En concreto, asi como
hemos comentado una pequena disminucion en
los porcentajes obtenidos que confirmalban su vali-
dez para una muestra posterior, en este caso, el des-
censo es general en todas las validaciones y en
algun caso el porcentaje no permite calificarlo
como satisfactorio: por ejemplo, en Z24" la valida-
cién permite concluir que esta funcion es equivalen-
te a firar una moneda al aire, lo cual implica que no
aporta ningun tipo de informacién. En el resto de
casos el descenso es considerable, véase el caso
de la Z34" de un 83,58% a un 56,25% o el de 714"
de un 83,58% a un 66,67%. Una vez mds, la funcion
global es la que se mantiene en unos valores mds
que aceptables al realizar la validacion (de 79,71%
en la muestra original a 65,38% en la secundaria).

En cuanto a cada estado, la validacion pone de
manifiesto cémo cada funcién se decanta hacia la
solvencia o la insolvencia. Asi, Z3', Z34', Z14', 734" y
Z14" detectan mejor la solvencia (el porcentaje de
aciertos en este estado supera al obtenido en el
otfro), mientras que 724, 23", 224" discriminan mejor
la insolvencia.
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CUADRO 5 )
COMPARATIVA DE EXACTITUDES SEGUN CRITERIO DE SELECCION DE RATIOS

Resultados con variables
del andlisis de componentes

Funcién

SOLv
Con datos completos
Para los fres anos previos (Z3') 77,92
Para el tercer ano previo a la insolvencia (Z34') 88,46
Para el segundo ano previo a la insolvencia (224') 80,77
Para el Ultimo afo previo a la insolvencia (Z14') 72
Con datos completos e incompletos
Para los tres anos previos (23" 100
Para el tercer ano previo a la insolvencia (234") 89,19
Para el segundo ano previo a la insolvencia (224" 72,97
Para el Ultimo afo previo a la insolvencia (Z14") 62,16

Resultados con variables
segun literatura previa

INSOL TOTAL SOLv INSOL TOT
63,64 70,78 77,06 75,76 76,44
88 88,24 69,44 81,82 75,36
69,23 75 85,71 79,41 82,61
76,92 74,51 77,78 69,70 73,91
0 52,61 80 79,38 79,71
33,33 62,86 88,57 78,13 83,58
61,76 67,61 86,11 91,18 88,57
78,79 70 88,89 77,42 83,58

FUENTE: Elaboracién propia.

Hasta este momento hemos seguido la metodolo-
gia empleada por la mayoria de investigaciones
sobre la insolvencia empresarial: partir de un conjun-
to de ratios de la literatura contable vy, a través de un
proceso por etapas o escalonamiento, seleccionar
aquellos que mayor relevancia muestren en una
regresion logistica o en el andlisis discriminante mul-
fiple.

Este fipo de metodologia ha sido fuente de criticas
no sdlo por la falta de aplicacion de un criterio con-
table o econdmico previo, sino porque las repercu-
siones del mismo son faciimente detectables vy, en
algunos casos, graves (9).

No queremos acabar este trabajo sin antes saber
qué sucederia si infroducimos una selecciéon previa
en el conjunto original de los rafios. No es un intento
vano, bien al contrario, nos respaldan algunas inves-
figaciones anteriores y, sobre todo, los clarificadores
articulos de Chen & Shimerda [1981] y Chen vy
Church [1996], quienes consideran este paso preli-
minar como indispensable para cualquier estudio
en esta drea de investigacion.

Anteriormente calculomos 16 componentes princi-
pales, representativas de otras tantas caracteristicas
de la muestra primaria. Si obligamos al programa a
escoger enfre Unicamente esos 16 factores (en
nuestro caso los ratios mds representativos), conse-
guiremos reducir (10) la multicolinealidad existente.
En lo que a continuaciéon se expone aparecen Uni-
camente en su formulacion estandarizada, por la
razén anteriormente expuesta.

A continuacién aparecen las funciones logit (cuadro
5y cuadro 5 del apéndice con el detalle de los
pardmetros asociados a los ratios).

Podemos concluir de estos resultados:

1| Al aplicar el andlisis factorial (figura 5, apéndice),
en las funciones de las figuras aparecen repetidos
los siguientes ratios: 56 en las funciones 23', 224', 7214’
y Z24"; el ratio 19 en 73", 234', 724’ y, el 34 en Z3' y
724'. Podemos concluir, por lo tanto, que si aplica-
mos esta seleccién previa, la rentabilidad (R56) junto
con la rofaciéon (R34) y el endeudamiento (R19) son
los factores bdsicos que condujeron a las empresas
textiles a una suspension de pagos durante el perio-
do estudiado. El endeudamiento a largo plazo se
confirma, una vez mds, como caracteristica clara-
mente definidora de la insolvencia empresarial.
Ademds, y no menos importante, cabe resaltar que
el nimero de ratios disminuye mucho.

g En cuanto a los porcentajes obtenidos por las fun-

ciones, los acierfos se mantienen en niveles Mds
badjos, para ello no hay mds que comparar las fun-
ciones del cuadro anterior y ello se hace mds paten-
te en las funciones Z”, es decir cuando incorpora-
mos la muestra con informacién completa e incom-
pleta (11). Para cada ejercicio previo encontramos
unos porcentajes de aciertos muy inferiores a los
obtenidos para la muestra que utiliza sélo informa-
cién completa (comparando las Z' con las Z7).

Por lo tanto, hemos de concluir que, aun cuando la
principal ventaja de una seleccion previa no provie-
ne de los porcentajes de aciertos, sino de los ratios
seleccionados, cabe matizar que este haz de luz se
desvanece en cuanfo incorporamos una muestra
de datos incompletos al caer de forma estrepitosa
el porcentaje de aciertos.

RESUMEN Y CONCLUSIONES ¥

La conclusidon bdsica de este trabajo es que los
modelos de prediccion de la insolvencia cumplen
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su principal objetivo, identificar la insolvencia empre-
sarial, y ademds, producir unos resultados depen-
dientes del criterio de seleccion de los ratios.

Del andlisis factorial se ha podido concluir que la
rentabilidad es el factor clave para entender por
qué una empresa fracasa © no, primero por una
ralentizacion en las rotaciones (asi como en el mar-
gen) que se fraduce a cortfo plazo en un problema
de circulante (de existencias) y de liquidez, y a largo
plazo, en el debilitamiento del patrimonio empresa-
rial. Por ofra parte, la falta de generacion de recur-
sos fiene una incidencia directa en la politica de
inversiones, lo cual acaba redundando en el debili-
tamiento de la posicion competitiva de la empresa.

El andlisis de perfiles utilizado por Beaver y aqui aplica-
do era coincidente en los resultados a los agui indica-
dos: si bien es obvio que la falta de solvencia o liqui-
dez es el Ultimo estado de la insolvencia, ello tiene
unas causas que se pueden identificar en los anos
anteriores; su rentabilidad siempre se mantiene por
debajo del ofro tipo de empresas debido a una
menor rofacion del activo y a una dificultad de con-
vertilo en liquido. Este problema afecta progresiva-
mente, por una parte, a la estructura econdmica de
la empresa, con una menor inversion en inmovilizado;
a un mayor endeudamiento que, casi siempre, y
para las empresas pequenas, es a corto plazo, y a su
autofinanciacion, lo cual repercute en sus posibilida-
des de supervivencia futuras. Por Ultimo, parece arries-
gado pronunciarse sobre la productividad, dado que
en los dos ratios utilizados viene medida por las ven-
tas y el beneficio, con lo cual no hay evidencia sufi-
ciente para poder afribuir a los empleados cualquier
responsabilidad en el fracaso de la empresa.

Asi mismo, el andlisis dicotédmico también era con-
vergente en cuanto a resultados ya que si en el ter-
cer ano es el ratio de productividad o, en su defec-
to, el de endeudamiento el que marca la diferen-
cia; en el segundo, es la rotacion, y en el aho pre-
vio, el de solvencia a largo plazo o endeudamiento.

En cuanto a los resultados de las diferentes técnicas
estadisticas, ponen de manifiesto que podemos cla-
sificar correctamente de un 76,4% a un 79,71% de
las firmas (en el primer caso con los ratios seleccio-
nados de la muestra primaria Unicamente vy, en el
segundo, incorporando la muestra secundaria con-
tempordnea en esta seleccién), muy por encima
del 50% que implica la aleatoriedad. Los resultados
en una muestra de validacion posterior en el tiempo
(1997) no hacen sino confirmar la validez interfem-
poral de estas funciones.

Por Ultimo, motivados por investigar este Ultimo
punto, hemos realizado una formulacion paralela en

la cual los ratios escogidos no eran elegidos del
conjunfo original, sino de un subconjunto previa-
mente seleccionado por la técnica estadistica del
andlisis de componentes principales. La principal
conclusién es que, si bien la principal ventaja de
esta forma de proceder es la obtencion de unas
variables independientes mds heterogéneas y con
una reducciéon de la multicolinealidad, asi como
con la fuerte presencia de ese factor, los porcenta-
jes de aciertos no son comparables en eficiencia a
la conseguida anteriormente. Lo acabado de expo-
ner nos permite concluir que tan determinante
como la informacién de partida, lo es la metodolo-
gia de trabajo empleada.

Llegados adl final de este frabajo podemos apuntar
claramente a la baja rentabilidod como causante
del problema planteado. Como se indica en los
modelos mutivariantes, ello puede venir unido a una
deficiente rotacion, aunque puede ser dificil de gene-
ralizar. Cuando las empresas ano tras ano van dete-
riorando su capacidad de generar recursos, el andli-
sis muestra que acaba traduciéndose en una dificul-
tad de liguidez asi como en un deterioro de la solven-
cia financiera de la empresa a fravés de la autofinan-
ciacion. El proceso no tiene por qué ser répido, pero
si constante y muchas veces, ante las primeras sena-
les, es preciso reaccionar. La reaccion puede implicar
un cambio o bien en el producto/ servicio al que se
dirge la empresa y/o en la propia estructura empre-
sarial. Estos modelos son una buena herramienta
para visualizar estas «senales» puesto que permiten
identificar qué posicion tiene la empresa y cuantificar
la probabilidad de insolvencia.

(*) Este trabajo ha sido realizado gracias a la colabora-
cion del Registro Mercantil de Barcelona, a fravés de
Convenio de colaboracién para la investigacion con la
Escola Universitaria del Maresme, adscrita a la Universitat
Pompeu Fabra, el 22 de mayo de 1997. Asimismo, le fue
otorgada una beca para la investigacién por parte de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas para
la Investigacién Econémica y Social.

NOTAS¥

[1]  Convenio con el Registro Mercantil de Barcelona.

[2]  Laagencia consultada, Trans Union Espana (credit bureau),
es una joint venture de Dun & Bradsfreet y del Grupo
Interpreés.

[3]  Consideramos que una empresa dispone de datos com-
pletos si deposita informacién contable integra en los Uiti-
mos ejercicios anteriores en el Registro Mercantil, esto es,
balance de situacion a fecha de cierre del ejercicio, cuen-
ta de pérdidas y ganancias, memoria e informe de audito-
ria. Se relajd el Ultimo de estos requisitos puesto que los
informes abreviados no tienen obligacién de estar sujetos a
auditoria.

[4]  Ejercicios 1991 y 1992 respectivamente para JETFIL y BUTTON'S.
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[6]  Enlosratfios 24, 72, 28, 18, 22, 48y 49 se ha readlizado una
deteccion de valores extremos debido a que la forma en
que se comportaban las empresas suspendidas no parecia
tener una explicacion légica. En fodos ellos sdlo se ha extra-
ido un valor de los considerados.

[7]  Este ratio tiene en el ano -2, 16 observaciones perdidas, es
decir, para las que no hay un valor, teniendo en cuenta que
partiamos de 52 observaciones, ello supone el 30%, 1o que
permite poner un interrogante acerca de su funcionalidad.

[8]  Sin entrar a formar parte de éstas los ratios referentes a
1997.

[10]  Aqui ya hemos sefialado la existencia de multicolinealidad
y como algunas variables no tenian una fécil interpretacion.

[11]  Decimos reducir y no eliminar, puesto que no hemos
escogido los factores conseguidos a fravés de dicha técni-
ca, lo cual nos hubiera asegurado una falta de mutticolinea-
lidad entre ellos por la propia técnica utilizada.

[12]  Cabe subrayar el caso de 73" en la cual el progama no ha
elegido ningu ratio para entrar a formar parte de ésta.
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APENDICE
CUADRO Al
RATIOS SELECCIONADOS SEGUN LITERATURA PREVIA
Ratios Partidas de cdlculo segun definiciones al uso
Cuentas financieras a PC- R1 Inversiones financieras temporales + tesoreria
Acreedores a corto plazo
C.Financieras + deudores a PC-R2 Inversiones financieras temporales + tesoreria + deudores
Acreedores a corto plazo
Tesoreria +val. Negociables a PC-R3 Tesoreria + cartera de valores a corto plazo+ participaciones en empresas del grupo

y asociadas - provisiones de las IFT
Acreedores a corto plazo

Tesoreria y val. neg. a ventas-R4 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

Tesoreria y val. neg. a activo -R5 Tesoreria + cartera de valores a corto plazo+ participaciones en empresas del grupo v
asociadas - provisiones de las IFT
Total de activo

Tesor+val neg+crédit a cp a PC-Ré Tesoreria + cartera de valores a corto plazo +créditos emp. Grupo-+créditos empresas
asociadas-+otros créditos-prov. IFT
Acreedores a corto plazo

Intereses a (efectivo +IFT)-R7 Gastos financieros
Tesoreria + inversiones financieras temporales
Efectivo a gastos de const.-R8 Tesoreria
Gastos de establecimiento
AC a pasivo circulante-R9 Activo circulante
Acreedores a corto plazo
Exigible total a patrimonio neto-R10 Acreedores a corto plazo + acreedores A largo plazo +prov. riesgos/gtos.
Patrimonio neto
Deudas totales a capitales prop-R11 Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo+ prov. riesgos/gtos.
Fondos propios
Deuda total a pasivo total-R12 Acreedores a corto plazo+acreedores a largo plazo+ prov. riesgos/qtos.
Pasivo total
Deuda a LP a patrimonio neto-R13 Acreedores a largo plazo +provisiones para riesgos y gastos
Patrimonio neto
Pasivo circulante a patrm. neto-R14 Acreedores a corto plazo
Patrimonio neto
Beneficio explotacion a Ints.-R15 Resultados de explotacion
Gastos financieros
Dividendo a fondos propios-R16 Dividendos
Fondos propios
Gastos financieros a F Aj.-R17 Gastos financieros
Acreedores a corfo plazo + acreedores a largo plazo + prov.riesgos y gtos.
Cash flow de explotacion a intereses-R18 Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. + var. prov. Inmovilizado

+ variaciones de provisiones circulante
Gastos financieros

Deuda a largo plazo a activo 1-R19 Acreedores a largo plazo+ prov riesgos y gastos
Total activo
Deuda a largo plazo a capital-R20 Acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gastos
Capital suscrito
Cash flow a deuda total-R21 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

Deuda total a fondo de maniob-R22 Acreed. a corto plazo + acreedores a largo plazo+ prov. riesgos y gastos
(Activo circulante - acreedores a corto plazo)

Activo circulante a existencias-R23 Activo circulante
Existencias
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UNA COMPARACION DE LA SELECCION DE LOS RATIOS CONTABLES...

CUADRO A1 (continuacién)

RATIOS SELECCIONADOS SEGUN LITERATURA PREVIA

Ratios

Activo circulante a activo fijo-R24
Activo inmovilizado a PN-R25

Financiacion bdsica 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 bdsica-R38
Ventas a activo fijo-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
Produccién 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

Partidas de cdilculo segun definiciones al uso

Activo circulante

Inmovilizado

Inmovilizado

Patrimonio neto

Fondos propios + ingresos a distribuir en varios €j. + provisiones para riesgos y gastos
y acreedores a largo plazo

Inmovilizado

Activo circulante - acreedores a corto plazo
Activo fotal

Deudores

Existencias

Inversiones financieras temporales + tesoreria
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 fotal 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 y gastos (valores medios)
Importe neto de la cifra de negocios
Importe neto de la cifra de negocios
Fondos propios medios
Importe neto de la cifra de negocios
F.P+ingres. a distribuir+prov. riesgos y gastos+ acrd. a L.P. (medios)
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 explotacion
Existencias de producto en curso medios
Gastos de explotacién mds variacion de productos en curso
Existencias medias de productos acabados
Importe neto de la cifra de negocios
Deudores medios
Activo circulante-acreedores a corfo plazo (valores medios)
Importe netfo de la cifra de negocio
Dicho ratio coincide con el ratio 47 si no hay informacion suficiente.
Activo circulante-acreedores a corto plazo
Activo fotal
Dicho ratio coincide con el ratio 27 si no hay informacion 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 informacion suficiente.

Importe de la cifra de negocios
Activo circulante - existencias (valores medios)
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CUADRO A1 (continuacién)

RATIOS SELECCIONADOS SEGUN LITERATURA PREVIA

Ratios

entas 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-RE5

Cash flow de explot/Ventas-R56

Remuneracién accta / Neto-R58

Dividendos/N° acciones-R569

Dividendo acc / B accién-R60

RN Explotacion /inversion expl-R61

Cash flow a capital social - R62
entas /N° empleados-Ré6

BAT/N® empleados-R64

Gastos de personal/N° empleados-R65
entas a gastos de personal-R66!

PN-+Exig a LP a N° empleados-Ré67

Cotiz por accién a B por accidn-R68

Reservas a fondos propios-R69

Dot de reservas a reservas-R70

Dot reservas y amortz/Inmov.-R71

Reservas a activo total-R72

Cash flow de explotacion/ AT medio-R57

Partidas de cdiculo segun definiciones al uso

mporte neto de la cifra de negocios
Tesoreria media

Beneficio antes de impuesto

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 v circ.
Capital social

Beneficio antes de impuestos

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

Activo fotal

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

Beneficio antes de impuestos+ dot amortz+var. prov inmov. y circulante
Activo fotal 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. y circulante
Capital social

Cifra anual de negocios

NUmero de empleados medios

Beneficio antes de impuestos

N° de empleados medios

Gastos de personal

NUmero de empleados medios

Importe neto de la cifra de negocios
Gastos de persona

Patrimonio neto_+ acreedores a largo plazo+ prov. riesgos y gastos
NUumero de empleados

Cotizacion

Resultado del ejercicio / nUmero acciones
Reservas + reservas por revalorizacion
Fondos propios

Dotacién a reservas

Reservas + reservas por revalorizacion
Dotacién reservas y amortz inmovilizado
Inmovilizado

Reservas

Activo fotal

FUENTE: Elaboracion propia.
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UNA COMPARACION DE LA SELECCION DE LOS RATIOS CONTABLES...

) ) CUADRO A2
APLICACION DEL ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES
Principales agrupaciones de ratios por factores

Factor Con 16 factores Con 20 factores Con 25 factores

Factor 1 R56, RS0, R55, R57, R21, R64, R61, R12*  RB6, RO, RS, RE7, R21, R64, R61, R12*  R56, R50, R55, R57, R21, R6T, Ré4, R12*,

Factor 2 RO3, RO6, ROT, ROS5, RO4, R29 RO3, RO6, RO, RO5, RO4, R29 RO3, RO6, RO, RO5, RO4, R29.
Factor 3 R25, R54, R14, R51, R10. R25, R54, R14, R10, R51. R25, R54, R14, R10, R51.
Factor 4 R24, R39, R26, R71. R24, R39, R26, R71. R24, R39, R26, R71.
Factor 5 R72, R45, R27, RO2, R12*. R45, R72, R27, RO2, R12* R62, R53, R52.

Factor 6 R62, R53, R52 R62, R53, R52 R72, R45, R27, R12*, RO2, RO9
Factor 7 R28, R23, R31. R23, R28, R31. R23, R28, R31.

Factor 8 R19, R20, RO9, R13. R19, R20, RO9 R20, R19, R0O9.

Factor 9 R34, R32, R36 R34, R36, R32 R36, R34, R32.

Factor 10 R63, R66, R67 R63, R66 R63, R66

Factor 11 R18, R15 R18, R15 R18, R15.

Factor 12 R11, R69 R69, R11 R69, R11.

Factor 13 R22, R30 R22, R30 R22, R30.

Factor 14 R49, RO7 R49, RO7 R49, RO7.

Factor 15 R48. R65, R67 R67, R64

Factor 16 R13, R37* R13 R13

Factor 17 R37, R38 R29, RO4.

Factor 18 R17, R44 R48

Factor 19 R48 R37

Factor 20 R35 R44

Factor 21 R70

Factor 22 R38

Factor 23 R17

Factor 24 R35

Factor 25 R65

FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO A3
RESULTADOS DEL ANALISIS DICOTOMICO APLICADO A LOS MEJORES RATIOS POR ANOVA
Y COMPONENTES PRINCIPALES

Ano -3 Ano -2 Ano -1
Ratio SDO.
Corte 4 8 81 8l Corte 4 8 8l 8l Corte 4 8 8l 8ll
R21 | Endeudamiento 0.117746  61% 39% 20% 80% 0,0383151 68% 32% 65% 35% |0,0690853 73% 27% 38% 62%
y solvencia largo 0.0562751 47% 53%
plazo
R34 | Rotacion 0,272051 63% 37% 48% 52% |0,56219332 71% 29% 33% 67%  0,889820319 69% 31% 87% 13%
0,3224735 26% 74%
R56 | Rentabilidad -0,0200278 59% 41% 86% 14% 0,08580114 69% 31% 12% 88% |0,0245531 71% 29% 50% 50%
0,03256928 35% 65%
R62 | Rentabilidad -0,1390129 59% 41% 86% 14% 0,422282  69% 31% 44% 56% | 0,41741011 71% 29% 50% 50%
0,3565794 48% 52% 0,15661562 72% 28%
R63 | Productividad 14.857342 66% 34% 62% 38%  11.215.942 67% 33% 41% 59% | 12.249.063 68% 32% 54% 46%

4: porcentaje de aciertos.

8: porcentaje de errores fotales.

8 I porcentaje de erores tipo | dentro del total de errores: empresas suspendidas consideradas como no suspendidas.
8ll: porcentaje de errores tipo Il dentro del total de errores: empresas no suspendidas consideradas como suspendidas.

FUENTE: Elaboracién propia.
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CUADRO A4
LAS MEJORES FUNCIONES LOGIT CON LOS RATIOS DE LA LITERATURA PREVIA
Procedimiento de seleccién por etapas

Funciones sin valores influyentes

Funcién (Ratios tipificados) Solventes Insolventes Totales
73 73 = -0,1344 ZR13 + 1,7775 R19 - 14, 8986 R20 + 1,2627 R36 — 2,6720 77.06 75,76 76,44
0,2111) (0.3815) (8.1765) (0,3638) (0,6402)
34 734" = 8, 2736 R13 + 1,0723 R19 + 4,6611 R23 - 14,5437 R25 — 3,1527 R31 + 1,0254 69,44 81,82 75,36
(2,9645) (0,6010) (2,8632) (6,0372) (1,6915) (0,6174)
24 724" = 3,2751 RO7 + 3,3162 R19 - 34,4620 R20 - 1,2429 R21 - 46,4437 85,71 79.41 82,61
(2,6213) (1,0563) (10,9046) (0,5012) (2,2002)
na 714" = - 5,7333 R38 — 4,5483 R56 — 0,1799 77.78 69,70 73.91
(3,3637) (1,4060) (0,4003)
73" 73" = 1,5366 R18 + 2,5548 R19 - 20,7134 R20 - 4,1515 R21 + 3,0979 R55 + 0,8361 R72 -3,8390 80 79,38 79,71
(0,6859) (0,56154) (4,2925) (0,8226)  (0,7021) (0,2865) (0,8668)
734" 734"= 0,8559 R62 + 0,9818 R65 + 22,1343 R70 - 1,0784 88,57 78,13 83,58
(0,8453) (0,3403) (5,7639) (0,3999)
724" 724"= 1,3063 R15 + 4,2681 R19 - 35,0327 R20 - 5,0646 R56 — 13,9421 R70 — 4,9551 86,11 91,18 88,57
(1,7355) (1,5967) (15,16571) (2,0948) (6,803¢) (2,9598)
214" 214" = - 0,9380 RO2 - 12,7315 R64 — 1,1331 88,89/ 77.42 83,58 /
(0,5279) (4,0698) (0,4393) 96,88* 62,50* 90*
* Variables independientes transformadas por su logaritmo neperiano.
FUENTE: Elaboracion propia.
CUADRO A5 ) )
MEJORES FUNCIONES CON LOS RATIOS SELECCIONADOS SEGUN EL ANALISIS FACTORIAL
DE COMPONENTES PRINCIPALES
Funciones con informacién completa Unicamente (Z') Porcentajes de aciertos Medidas de ajuste
(Ratios tipificados) Solventes Insolventes  totales A B Cc
73'=-0,7598 R56 + 0,5789 R19 + 1,2776 R34 + 0,1824
(0,2457) (0,215¢) (0,4223) (0,1931) 77,92 63,64 70,78 176,513 149,460 36,977
734" -167,250 R25 - 0,6101 R62 + 5,4662 R19
(66,2413) (0,4509) (1,9164)
+ 31,6840 R13 + 20,3447
(14,0581) (7.7487) 88,46 88 88,24 24,345 25,544 46,336
724" -0,8337 R56 + 0,8321 R19 + 1,7660 R34 + 0,4156
(0,4700) (0,4502) (0,9082) (0,3864) 80,77 69,23 75 54,608 47,563 17,479
214" -2,2731 R56 + 0,5171 R18 +0,2356
(0,7523) (0,4368) (0,3563), 72 76,92 74,51 51,2562 43,177 19,430
73" El programa no elige ninguna variable : -0,1044 (e.s.: 0,1379) 100 0 52,61 291,934 211
734" 0,5658 R63 -0,1449 89,19 33,33 62,86 92,621 69,266 4,191
(0,3128) (0,2465)
724":— 1, 9716 R56 - 3,0701 R13 + 0,5215 72,97 61,76 67,61 82,306 71,375 15,994
(0,8021) (1,6370) (0,359¢)
Z14":-1,0070 RO3- 0,1672 62,16 78,79 70 88,252 69,240 8,560
(0,4409) (0,2560)

73" es significativo al 1% y todos los ratios son significativos.

Z34":es significativo al 1% y el ratio 62 no es significativo al 5%.

724" es significativa al 1% y ninguno de los ratios es significativos al 5%.

214" es significativa al 1% y sdlo el ratio 18 no es significativo al 5%.

734" la funcién es significativa al 5% pero no al 1% y el Unico ratio que ha seleccionado no es significativo al 5%.
724" La funcion es significativa al 1%, el Unico ratio no significativo es el R13 (Significacién Wald superior a 0,05).
Z14": La funcion es significativa al 1% y el ratio es significativo al 5%.

A: -2 logaritmo de verosimilitud para el andlisis LOGIT y la lambda de Wilks para el discriminante.

B: Bondad del ajuste para LOGIT y correlacion candnica para el discriminante.

C: Chi-cuadrado del modelo.

FUENTE: Elaboracion propia.
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